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kunci: return saham, faktor fundamental, EPS, ROE, NPM, LQ45 
Return saham merupakan salah satu indikator penting untuk melihat baik 
buruknya kinerja dalam suatu perusahaan. Investor lebih tertarik menginvestasikan 
dananya pada perusahaan yang memiliki prospek baik dengan memberikan 
keuntungan  investasinya  dimasa  yang akan  datang.  Upaya meningkatkan  return 
saham adalah dengan memperhatikan analisis perusaahaan atau faktor internal 
fundamental yang diproksikan dengan rasio Earning PerShare (EPS), Return On 
Equity (ROE) dan Net Profit Margin (NPM). Dengan menganalisi faktor 
fundamental perusahaan, investor dapat menilai kinerja perusahaan tersebut. 
Sehingga pengambilan keputusan investasi dapat memberikan keuntungan dan 
meminimalisir resiko yang akan terjadi.. Dari latar belakang diatas memiliki 
permasalahanya itu bagaimana pengaruh Earning Per Share (EPS), Return On 
Equity (ROE) dan Net Profit Margin (NPM) secara persial dan simultan terhadap 
return saham syariah diperusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45. Tujuan penelitian 
ini adalah untuk mengetahui pengaruh faktor fundamental Earning Per Share (EPS), 
Return On Equity (ROE) dan Net Profit Margin (NPM) secara persial dan simultan 
terhadap return saham syariah di perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45. Metode 
analisis data yang digunakan adalah analisis regresi data panel menggunakan tiga 
pendekatan model regresi panel yaitu, common effect model, fixed effect model, 
dan random effect model. Uji hipotesis yang digunakan adalah uji t, uji F dan 
koefisien determinasi adjuster R
2
. Pengambilan sampel dalam penelitian ini 
menggunakan teknik purposive sampling sehingga diperoleh 23 perusahaan saham 
syariah yang terdaftar di index LQ45 periode 2015-2018 yang diambil dari laporan 
keuangan tahunan  yang diterbitkan BEI dalam websitenya www.idx.co.id. Hasil 
dari penelitian ini menunjukan bahwa uji secara persial variabel independen EPS dan 
NPM berpengaruh positif signifikan terhadap return saham dengan nilai signifikan 
0,0134 dan 0,0131 sedangkan variabel ROE tidak berpengaruh terhadap return 
saham dengan nilai signifikan sebesar 0,6643. Hasil uji secara simultan menunjukan 
bahwa variabel EPS, NPM dan ROE secara bersama- sama memiliki pengaruh 
terhadap return saham dengan nilai signifikan sebesar 0.0478453.Hasil uji 
koefisien determinasi adjusted R square (R
2
) sebesar 0.281247 atau 28,12%. Halini 
menunjukan bahwa 28,12% variasi return saham dapat dijelaskan oleh variabel EPS, 
ROE dan NPM. Sedangkan sisanya 77,88% dipengaruhi oleh faktor lain diluar 
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  PENDAHULUAN 
 
A. Penegasan Judul 
Untuk memberikan gambaran yang jelas dan untuk menghindari kesalah 
pahaman dalam memahami skripsi yang berjudul ‘’ANALISIS FAKTOR 
INTERNAL FUNDAMENTAL PERUSAHAAN TERHADAP RETURN 
SAHAM SYARIAH PADA PERUSAHAAN INDEKS LQ 45 YANG 
TERDAFTAR  DI BURSA EFEK INDONESIA (PERIODE 2015-2018)’’  
penulis perlu memberikan penegasan dari pengertian istilah judul sekripsi 
tersebut, sebagai berikut : 
Analisis adalah istilah yang memuat sejumlah kegiatan seperti 
mengurai, membedakan, memilah sesuatu untuk digolongkan dan 
dikelompokkan kembali menurut kriteria tertentu kemuduan dicari kaitannya 
dan ditafsirkan maknanya. Dalam pengertian lain analisis adalah sikap atau 
perhatian terhadap sesuatu (benda,fakta,fenomena) sampai mampu 
menguraikan menjadi bagian-bagian, serta mengenal kaitan antar bagian 
tersebut dalam keseluruhan. Analisis juga dapat diartikan sebagai kemampuan 
memecahkan atau menguraikan sesuatu materi atau informasi menjadi 
komponen-komponen yang lebih kecil sehingga mudah difamahami.
1
 Dari 
                                                           
1
 Departemen Pendidikan Nasional, Kamus Besar Bahasa Indonesia Edisi ke 2 ( Jakarta: Balai 




pengertian analisis diatas dapat disimpulkan bahwa, analisis adalah 
sekumpulan aktivitas dan proses. Salah satu bentuk analisis adalah 
merangkum sejumlah besar data yang masih mentah menjadi informasi yang 
dapat di interpretasikan. Semua bentuk analisis berusaha menggambarkan 
pola-pola secara konsisten dalam data sehingga hasilnya dapat dipelajari dan 
diterjemahkan dengan cara singkat.
2
 
Faktor Fundamental adalah mencakup informasi mengenai laporan 
keuangan dan kesehatan perusahaan,manajemen perusahaan, pesaing dan 
situasi pasar dan produk tersebut fundamental mencakup data historis dan data 
saat itu juga, untuk membuat prediksi finansial.
3
 
Return Saham syariah adalah keuntungan yang di peroleh oleh 
perusahaan, individu dan institusi dari hasil kebijakan investasi syariah yang 
berlandaskan al quran dan hadist yang dilakukan oleh investor .
4
 
Perusahaan Indeks LQ 45 adalah terdiri dari 45 Saham yang terpilih 
yang memiliki likuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi dan di review 




Bursa Efek Indonesa (BEI) Merupakan bursa hasil penggabungan dari 
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan Bursa Efek Surabaya ( BUS ). Demi 
efektivitas operasional dan transaksi, pemerintah memutuskan untuk 
                                                           
2
Muhamad, Manajemen Keuangan Syariah Analisis Fiqh dan Keuangan ( Yogyakarta : UPP 
STIM YKPN, 2014 ),h.556 
3
 Ellen may, Smart Traders Not Gsmblers ,( Jakarta, PT Gramedia, 2011 .), h.32 
4
 Irham fahmi, Pengantar Manajemen Keuangan ( Bandung, Alfabeta, 2013 ) h.46 
5
 Ellen may, Smart trader Not Gamblers (Jakarta: Gramedia Pustaka Utama,2016),h,123 
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menggabung Bursa Efek Jakarta sebagai pasar saham dengan Bursa Efek 
Surabaya sebagi pasar obligasi dan derivatif, Bursa hasil penggabungan ini 
mulai beroprasi pada 1 Desember 2007.
6
 
Dari judul penelitian ini adalah untuk menghitung atau mengukur 
seberapa besar pengaruh faktor fundamental saham perusahaan syariah di 
indeks LQ 45 yang terdaftar di bursa efek Indonesia terhadap return atau 
tingkat pengembalian keuntungan yang di dapatkan investor ketika ber 
investasi khususnya di produk saham syariah. 
B. Alasan memilih Judul 
1. Alasan Objektif 
. Investasi dalam bentuk saham mempunyai istilah yaitu high risk 
high return, low risk low return. Semakin tinggi potensi keuntungan dari 
suatu instrumen investasi, semakin tinggi pula kemungkinan risiko yang 
akan diderita investor, demikian pula sebaliknya. Potensi keuntungan dari 
investasi dalam bentuk saham relatif lebih besar dari investasi dalam 
bentuk finansial aset lainnya seperti instrumen pasar uang, obligasi, dan 
reksadana, oleh karena itu risiko investasi dalam bentuk saham lebih besar 
dari pada investasi dalam bentuk finansial aset selain saham. Untuk 
menentukan saham perusahaan mana yang akan dibeli dan kapan harus 
melakukan transaksi jual/beli saham, investor perlu melakukan analis 
sekuritas. Sebelum melakukan jual beli saham, pada umumnya para 
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investor akan  melakukan analisis sekuritas untuk mengetahui apakah 
saham yang akan dibeli dapat memberikan keuntungan bagi mereka atau 
justru akan memberikan kerugian. Terdapat tiga pendekatan untuk 
menganalisis return saham dan memilih saham, yaitu analisis teknikal, 
analisis fundamental dan analisis informasional. Dalam penelitian ini 
menggunakan pendekatan fundamental untuk memprediksi return saham, 
karena dengan pendekatan fundamental dianggap dapat memberikan 
informasi mengenai kondisi kinerja keuangan perusahaan yang berdampak 
laba yang dihasilkan perusahaan tersebut. Dengan mengetahui fundamental 
perusahaan, investor dapat menilai kinerja perusahaan tersebut. Sehingga 
pengambilan keputusan investasi dapat dilakukan dengan benar dan resiko 
berinvestasi dapat diminimalisir. Tetapi jika investor tidak mengetahui 
fundamental perusahaan, maka keputusan yang diambil bukanlah investasi, 
melainkan spekulasi. 
 
Disamping  itu juga  suatu perusahaan yang memiliki kinerja 
keuangan yang baik maka akan dapat menghasilkan return yang besar. 
Dengan return yang besar maka pembagian dividen kepada pemegang 
saham akan besar juga. Tingginya dividen yang dibagikan kepada 




2. Alasan subjektif 
a. Penulis percaya dapat menyelesaikan skripsi ini, karena tersedianya 
sumber data dan literature. 
b. Judul skripsi ini diambil, karna sesuai bidang yang sedang ditekuni 
penulis. 
C. Latar Belakang 
Perekonomian Indonesia kini tengah berkembang pesat. 
Perkembangan ekonomi Indonesia mendapat sumbangan kontribusi yang 
cukup besar dari sektor pasar modal. Bertemunya pihak kelebihan dana 
(investor) dengan pihak yang membutuhkan dana (emiten) dan tempat 
terjadinya kegiatan investasi disebut pasar modal. Sektor pasar modal dapat 
menjadi penggerak ekonomi kreatifdan UKM karena dari sinilah para pebisnis 
dapat memperoleh modal yang cukup besar melalui kegiatan investasi. Selain 
sektor perbankan yang memberikan layanan menabung, pasar modal juga 
memiliki peran serupa. Bahkan risiko yang timbul dari adanya fungsi 
tabungan di pasar modal lebih kecil atau tidak ada dibandingkan menabung di 
bank. 
Kegiatan investasi dapat dijadikan alternatif bagi wirausahawan yang 
tidak memiliki  modal cukup di awal, dengan mengorbankan sebagian 
kekayaan yang seharusnya dapat dikonsumsi saat ini untuk ditanamakan di 
pasar modal namun di masa depan kekayaan yang dikorbankan tersebut akan 
memberikan pengembalian atau  return yang dapat dijadikan modal suatu 
6 
 
usaha. Sayangnya, masih banyak masyarakat Indonesia yang kurang 
mendapatkan informasi mengenai betapa bermanfaat dan sangat 
membantunya peran pasar modal dalam memperbaiki kondisi perekonomian 
baik individu maupun institusi.
7
 
Pasar modal juga memberikan kemudahan dalam bertransaksi karena 
pembeli dan penjualnya tidak perlu betemu langsung berkata adanya system 
perdangangan yang telah terkomputerisasi. Informasi yang dibutuhkan 
investor dalam bertransaksipun dapat dengan mudah diakses secara gratis 
karena semua biaya ditanggung oleh pasar modal. Investor dapat 
memanfaatkan peran pasar modal sebagai penyimpan kekayaan hingga saat 
diperlukan dapat dipergunakan kembali. Kekayaan tersebut dapat dilikuidasi 
kapanpun saat investor memerlukan tanpa adanya risiko seperti aktiva 
lainnya. Pasar modal juga turut membantu pembangunan saran ada prasarana 
di Indonesia melalui dana yang dihimpun investor (masyakarat).
8
 
Dengan demikian, pasar modal secara umum merupakan suatu tempat 
bertemunya para penjual dan pembeli untuk melakukan transaksi dalam 
rangka memperoleh modal.Penjual dalam pasar modal merupakan perusahaan 
yang membutuhkan modal (emiten), sehingga mereka berusaha untuk menjual 
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efek efek dipasar modal.
9
 Sedangkan Pembeli (investor) adalah pihak yang 
ingin membeli modal di perusahaan yang menurut mereka menguntungkan. 
Sedangkan pasar modal syariah secara sederhana dapat diartikan sebagai pasar 
modal yang menetapkan  prinsip prinsip syariah dalam dalam kegiatan 
transaksi ekonomi dan terlepas dari hal hal yang yang dilarang seperti riba, 
perjudian, spekulasi, dan lain lain. Pasar modal syariah secara prinsip berbeda 
dengan pasar modal konvensional. Sejumlah instrumen syariah sudah 
digulirkan di pasar modal Indonesia seperti dalam bentuk saham dan obligasi 
dengan kriteria tertentu yang sesuai dengan prinsip syariah. 
Pasar modal syariah adalah pasar modal yang seluruh mekanisme 
kegiatannya terutama mengenai emiten, jenis efek yang diperdagangkan dan 
mekanisme perdagangannya telah sesuai dengan perinsip prinsip syariah. 
Sedangkan yang dimaksud dengan efek syariah adalah efek sebagaimana 
dimaksud dalam peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal yang 
akad, pengelolaan perusahaan, maupun cara penerbitannya memenuhi Prinsip 
prinsip syariah. Adapun yang dimaksud dengan prinsip-prinsip syariah adalah 
prinsip yang didasarkan oleh syariah ajaran Islam yang penetapannya 
dilakukan oleh DSN-MUI melalui fatwa.
10
 
Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia memiliki regulasi 
secara pesat, dilihat dari lahirnya pasar modal syariah, pasar modal syariah 
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menyuguhkan instrument berupa produk syariah yang berlandasan al-qur’an 
dan hadist kegiatan pasar modal syariah dalam perekonomian terlepas dari 
hal-hal yang dilarang seperti halnya terbebas dari riba, gharar ,maisir , haram 
dan dzalim. Instrumen syariah sudah di hadirkan di pasar modal Indonesia 
yang di mana dalam bentuk saham ataupun obligasi sesuai kriteria pasar 
modal syariah. 
Adapun jenis kegiatan usaha yang bertentangan dengan prinsip syariah 
antara lain: 
1. Transaksi pada emiten pada saat akad tingkat nisbah perusahaan kepada 
lembaga keuangan ribawi lebih dominan dari modalnya. 
2. Produsen, distributor serta perdagangan makanan dan minuman yang 
haram 
3. Lembaga keuangan konvensional termasuk perbankan ta’min konvensional 
dalam hal ini pasar modal syariah menggunakan prosedur atau mekanisme 
tawar menawar melalui akad bai’ al-musawamah sehingga bersifat adil, 
adapaun aturan syariah diterapkan didalamnya, seperti contohnya akad jual 
beli (ba;i). kegiatan efek yang di traansaksikan ialah efek bersifat ekuitas 
dan sesuai dengan syariah. Pembeli boleh menjual kembali efek tersebut 
setelah transaksi berdasarkan prinsip qabadh al-hukmi.
11
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Di Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki beberapa kategori indeks 
saham, salah satunya indeks LQ45 , Indeks LQ45 adalah terdiri dari 45 Saham 
yang terpilih yang memiliki likuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi dan di 
review setiap 6 bulan , indeks LQ 45 peratama kali diluncurkan pada tanggal 
24 febuari 1997 .
12
 Perusahaan yang tercatat pada indeks LQ 45 hanya terdiri 
dari 45 saham yang telah telah terpilih melalui kriteria pemilihan sehingga 
akan terdiri dari saham saham dengan likuiditas dan kapitalisasi pasar saham 
yang tinggi, saham saham pada indeks LQ 45 harus memenuhi kriteria dan 
melewati seleksi utama sebagai berikut ; 
1. Masuk dalam ranking 60 besar dari total transaksi saham di pasar regular ( 
rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan berakhir ). 
2. Ranking berdasar kapitalisasi pasar ( rata – rata kapitalisasi pasar selama 
12 bulan terakhir ). 
3. Telah tercatat di BEJ minimum 3 bulan. 
4. Keadaan keuangan perusahaan sehat dan prospek pertumbuhannya baik, 




Apabila terdapat saham yang tidak lagi memenuhi kriteria, maka 
saham tersebut akan dikeluarkan dari perhitungan indeks dan diganti dengan 
saham yang memenuhi kriteria, Indeks LQ45 merupakan saham dari emiten 
yang banyak diminati oleh para investor, oleh sebab itu indeks LQ45 dapat 
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Perkembangan Indeks LQ45 Periode 2015-2018 
Tahun  IHSG LQ 45 JII 
2015 4,593,01 792,03 603,35 
2016 5,296,71 884,62 694,13 
2017 6,355,65 1,079,39 759,09 
2018 6,194,50 982,73 685,22 
Sumber : Data diolah, 2019 
Dalam data tersebut di jelasakan bahwa perkembangan Indeks LQ45 
memiliki Pertumbahan yang sangat signifikan dan mengalami fluktuatif 
sehingga dapat di simpulkan bahwa sangat mempengaruhi  retrun yang akan 
didapat oleh investor dalam melakukan investasi, return saham bisa 
mengalami kenaikan atau bahkan penurunan secara drastis. Melihat fakta 
bahwa tidak ada kepastian mengenai return saham yang akan didapatkan oleh 
investor ketika melakukan investasi saham, tentu seorang investor tidak ingin 
melakukan kesalahan dalam pengambilan keputusan investasi. Untuk 
mengukur perusahaan itu baik atau tidaknya dapat digunakan analisis laporan 
                                                           
14
Susilawati, C.D.K. 2012. Analisis Perbandingan Pengaruh Likuiditas, Solvabilitas, dan 




keuangan. Laporan keuangan merupakan suatu informasi yang 
menggambarkan kondisi keuangan suatu perusahaan dan lebih jauh informasi 
tersebut dapat dijadikan sebagai gambaran kinerja keuangan perusahaan 
tersebut.  langkah untuk pengambilan keputusan investasi adalah dengan 
melakukan analisis rasio keuangan. 
Terdapat faktor-faktor yang mempengaruhi return saham baik yang 
bersifat makro maupun mikro ekonomi. faktor makro ada yang bersifat 
ekonomi maupun non ekonomi. Faktor ekonomi makro (makro ekonomi) 
terinci dalam beberapa variabel ekonomi misalnya inflasi, suku bunga, kurs 
valuta asing, tingkat pertumbuhan ekonomi, harga bahan bakar minyak di 
pasar internasional, dan indeks saham regional. Faktor makro non ekonomi 
mencakup peristiwa politik domestik, peristiwa sosial, peristiwa hukum dan 
peristiwa politik internasional. Sementara itu, faktor mikro ekonomi terinci 
dalam beberapa variabel, misalnya laba per lembar saham, dividen per saham, 
nilai buku per saham, debt equity ratio, dan rasio keuangan lainnya.
15
 
Kurniati berpendapat bahwa Keadaan yang sering menjadi masalah bagi 
analis investasi yaitu prediksi risiko yang mungkin dialami oleh pemodal 
16
. 
Salah satu cara investor memprediksi tingkat resiko atas investasinya adalah 
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Analisis fundamental pada perusahaan merupakan sebagai kegiatan 
yang berupa pemeriksaan data keuangan, manajemen, konsep bisnis dan 
persaingan pada industri yang sama, berupa pemeriksaan kekuatan penawaran 
dan permintaan. Keakuratan informasi keuangan sangat diperlukan oleh 
investor agar tidak terjadi kerugian, karena investasi berbentuk saham 
memiliki resiko yang tinggi di balik dapat memberikan keuntungan yang 
tinggi. Informasi yang diperlukan pada dasarnya adalah laporan keuangan 




Hernendiastoro berpendapat bahwa analisis fundamental mempelajari 
fakta ekonomi dan data historis keuangan suatu perusahaan.  Hal ini perlu 
diberi perhatian lebih oleh karena nantinya akan berkorelasi dengan return.
19
 
Analisis fundamental memberi petunjuk akan kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba dimasa depan yang dapat dilihat dari harga sahamnya.
20
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Saham yang telah diterbitkan oleh perusahan menjadi alternatif yang 
menarik bagi investor untuk dijadikan sebagai objek investasi mereka. 
Ekspektasi dari para investor terhadap investasinya adalah memperoleh return 
(tingkat pengembalian) sebesar-besarnya dengan risiko tertentu. Return  dapat  
digunakan  sebagai  alat  ukur  untuk  mengukur  keberhasilan perusahaan,  
return tersebut dapat berupa capital gain ataupun dividen untuk investasi pada 
saham dan pendapatan bunga untuk investasi pada surat hutang. Return 
menjadi indikator untuk meningkatkan kekayaan (wealth) para investor, 
termasuk didalamnya para pemegang saham. 
Analisis fundamental memperkirakan return saham dengan 
mengestimasikan faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi return 
saham dimasa yang akan datang, baik faktor yang bersifat internal ataupun 
eksternal. Faktor fundamental internal berasal dari dalam perusahaan yaitu 
variabel yang mencerminkan kondisis dan prestasi kinerja keuangan 
perusahaan tersebut. Sedangkan faktor eksternalnya seperti tingkat suku 




Rasio keuangan yang dihasilkan dari laporan keuangan merupakan salah 
satu faktor fundamental perusahaan yang sangat diperhatikan oleh investor 
dalam menilai kondisi keuangan perusahaan. Rasio keuangan tersebut dapat 
digunakan oleh investor sebagai alat untuk menganalisis kemampuan  
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perusahaan dalam mencetak laba berdasarkan saham yang dimiliki. Hal ini 
menunjukkan bahwa rasio keuangan bermanfaat dalam menilai kondisi 
keuangan perusahaan. Nilai saham perusahaan tercermin dalam kinerja 
perusahaan, apabila kinerja keuangan perusahaan menunjukkan adanya 
prospek yang baik maka sahamnya akan diminati oleh investor dan returnnya 
meningkat.22 
Laporan keuangan terdapat informasi tentang kondisi suatu emiten 
dalam menganalisis hal tersebut maka diperlukan suatu tolak ukur, yaitu rasio 
atau indeks. Rasio dapat diartikan sebagai perbandingan antara dua elemen 
laporan keuangan, di mana rasio memberi indikasi terkait kesehatan keuangan 
pada suatu periode, analisis rasio merupakan alat untuk mengetahui 
kelemahan suatu perusahaan. Intepretasi rasio lebih memberikan informasi 




Menurut Ellen may dalam menentukan perusahaan yang baik secara 
fundamental kita mengukur profitabilitas suatu perusahaan dengan 
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Earning Per Share (EPS) atau laba per lembar saham adalah tingkat 
keuntungan bersih untuk tiap lembar saham yang mampu diraih perusahaan 
pada saat menjalankan operasinya. Menurut Hanani Laba per lembar saham 
atau Earning Per Share (EPS) diperoleh dari laba yang tersedia bagi 
pemegang saham dibagi dengan jumlah rata-rata saham yang beredar. Jadi, 
Earning Per Share (EPS) digunakan sebagai alat analisis untuk mengetahui 
tingkat profitabilitas sebuah perusahaan.
25
 Menurut Darmadji dan Fakhruddin, 
EPS merupakan rasio yang menunjukkan berapa besar keuntungan (return) 
yang diperoleh investor atau pemegang saham per saham. Investor seringkali 
memusatkan perhatian pada earning per share (EPS) dalam melakukan 
investasi karena EPS mencerminkan tingkat pendapatan persaham yang 




Menurut pendapat Harahap, Return On Equity (ROE) merupakan 
perbandingan antara laba bersih suatu emiten dengan modal sendiri yang 
dimiliki, ROE yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan berhasil 
menghasilkan keuntungan dari modalnya sendiri. Peningkatan ROE akan ikut 
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mendongkrak nilai jual perusahaan yang berimbas pada harga saham, 
sehingga hal ini berkorelasi dengan peningkatan return saham.
27
 
Net Profit Margin (NPM) disebut juga dengan rasio pendapatan 
terhadap penjualan, mengenai Profit Margin ini Joel G, Siegel dan Jae K. 
Shim mengatakan. Margin laba bersih sama dengan laba bersih di bagi dengan 
penjualan bersih, menunjukkan kestabilan dan kesatuan untuk menghasilkan 
perolehan pada tingkat penjualan khusus. Dengan memeriksa margin laba dan 
norma industry sebuah perusahaan pada tahun tahun sebelumnya, kita dapat 
menilai efisiensi operasi dan strategi penetapan harga serta status persaingan 
perusahaan dengan perusahaan lain dalam industri tersebut. Margin laba kotor 
sama dengan laba kotor di bagi laba bersih, margin laba yang tinggi lebih di 
sukai karena menunjukkan bahwa perusahaan mendapat hasil yang baik yang 
melebihi harga pokok penjualan.
28
 
Dalam hal ini ketersediaaan data sangat membantu untuk melakukan 
penelitian ini, seperti data EPS dan ROE Dan NPM berikut ini:   
Tabel 1.2 
Kondisi Earning Per Share (EPS), Return On Equity (ROE), Net Profit 
Margin (NPM) Dan Return Perusahaan Syariah Di Indeks LQ45 periode 
2015-2018 
 
NO PERUSAHAAN  TAHUN EPS ROE  NPM 
RETURN 
SAHAM 
1 ADRO 2015 65,74 4,50 5,63 -50% 
    2016 140,56 9 13,50 22% 
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    2017 204,71 13,11 16,46 9% 
    2018 164,19 8,17 13,19 -35% 
2 AKRA 2015 262,36 14,53 5,36 74% 
    2016 253,22 12,97 6,88 -16% 
    2017 299,94 14,45 7,13 11% 
    2018 323,31 7,03 4 -3% 
3 ASII 2015 357,31 12,34 8,48 19% 
    2016 374,37 13,08 10,11 38% 
    2017 466,39 14,82 11,24 3% 
    2018 421,73 12,81 12,30 -9% 
4 BRPT 2015 11,24 0,42 0,36 -57% 
    2016 253,52 19,32 14,27 11% 
    2017 76,42 13,88 11,41 2% 
    2018 37,77 7,97 9,21 5% 
5 BSDE 2015 122,17 10,64 37,87 0,2% 
    2016 105,86 8,37 31,24 -2% 
    2017 269,59 17,77 50,15 -3% 
    2018 45,56 2,92 18,32 -26% 
6 CPIN 2015 112,02 14,59 6,09 -31% 
    2016 13,54 15,72 5,82 18% 
    2017 152,32 15,90 5,06 -3% 
    2018 211,73 19,02 8,81 14% 
7 ICBP 2015 514,62 17,84 9,21 2% 
    2016 617,45 19,63 10,54 27% 
    2017 325,55 17,43 9,95 3% 
    2018 298,83 16,21 12,06 17% 
8 INDF 2015 338,02 8,60 5,79 -23% 
    2016 472,02 11,99 7,90 53% 
    2017 474,75 11 7,33 -3% 
    2018 321,16 7,37 6,54 -2% 
9 INTD 2015 21,28 8,03 2,93 -10% 
    2016 10,36 3,59 1,66 -31% 
    2017 2,84 4,64 3,16 4% 
    2018 31,95 9,39 6,31 -15% 
10 ITMG 2015 770,40 7,56 3,97 -63% 
    2016 1.554,27 14,40 9,56 19% 
    2017 3.028,81 26,37 14,96 22% 
    2018 2.634,63 19,68 13,93 -2% 
18 
 
11 JSMR 2015 213,14 10,67 13,40 -26% 
    2016 260,40 11,04 10,82 -17% 
    2017 303,15 11,40 5,97 48% 
    2018 244,05 8,90 6,13 -33% 
12 LPPF 2015 610,31 160,99 19,17 17% 
    2016 692,17 108,86 20,41 -14% 
    2017 653,57 81,92 19,03 33% 
    2018 512,61 60,10 19,23 -44% 
13 LSIP 2015 91,36 8,49 14,88 -30% 
    2016 87,04 7,75 15,41 32% 
    2017 111,90 9,40 16,11 -18% 
    2018 32,97 2,74 12,71 -12% 
14 MNCN 2015 83,05 13,35 19,81 -27% 
    2016 95,87 15,63 22,03 -5% 
    2017 101,80 15,99 22,23 -26% 
    2018 69,28 10,37 19,73 -46% 
15 PGAS 2015 242,58 13,52 13,12 -54% 
    2016 168,67 9,73 10,51 -2% 
    2017 80,00 4,64 4,98 -35% 
    2018 134,34 6,61 8,97 21% 
16 PTPP 2015 174,62 16,52 5,95 8% 
    2016 185,72 10,67 7 -2% 
    2017 278,05 12,1 8,02 -30% 
    2018 180,85 7,35 7,58 -32% 
17 SCMA 2015 44,57 44,57 35,90 -11% 
    2016 40,78 40,78 33,40 -10% 
    2017 29,91 29,91 29,59 -11% 
    2018 23,42 23,42 31,34 -24% 
18 SMGR 2015 762,28 16,49 16,79 -30% 
    2016 762,30 14,83 17,35 -20% 
    2017 339,54 6,71 7,35 8% 
    2018 351,91 6,53 9,64 16% 
19 TLKM 2015 153,66 24,96 22,75 8% 
    2016 171,93 27,64 25,08 28% 
    2017 219,69 29,16 25,50 11% 
    2018 141,19 19,46 20,85 -15% 
20 UNTR 2015 1.033,07 7,11 5,66 -2% 
    2016 1.341,03 11,98 11,21 25% 
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    2017 1.984,64 16,14 11,89 66% 
    2018 2.432,04 17,3 15,42 -23% 
21 UNVR 2015 766,95 121,22 16,04 14% 
    2016 837,57 135,85 15,96 5% 
    2017 918,03 135,40 17 44% 
    2018 1.193,90 120,21 21,79 19% 
22 WIKA 2015 114,32 12,93 5,16 -28% 
    2016 127,89 9,18 7,32 -11% 
    2017 151,18 9,27 5,18 -34% 
    2018 117,86 6,87 5,03 6% 
23 WSKT 2015 77,18 10,80 7,40 14% 
    2016 133,58 10,81 7,62 52% 
    2017 309,54 18,46 9,29 -13% 
    2018 331,09 16,64 12,40 -24% 
Sumber : www.idx.co.id ,data diolah 2019 
Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat pada perusahaan Adaro Energy Tbk 
Return pada tahun 2015 sebesar -50% dan  pada tahun 2018 sebesar -35%, pada 
perusahaan Akr Corporindo Tbk Return pada tahun 2016 sebesar -16% dan  pada 
tahun 2016 sebesar -3%, pada perusahaan Astra International Tbk Return pada tahun 
2018 sebesar -9%, pada perusahaan Barito Pacific Tbk Return pada tahun 2015 
sebesar -57%, pada perusahaan Bumi Serpong Damai Tbk Return pada tahun 2016 
sebesar -2%, kemudian tahun 2017 sebesar -3% dan tahun 2018 sebesar -26%, pada 
perusahaan Charoen Pokphand Indonesia Tbk Return pada tahun 2015 sebesar -3%, 
pada tahun 2017 sebesar -3%, pada perusahaan Indofood Sukses Makmur Tbk Return 
pada tahun 2015 sebesar -23%, pada tahun 2017 sebesar -3% dan pada tahun 2018 
sebesar -2%. pada perusahaan Inter Delta Tbk Return pada tahun 2015 sebesar -10, 
pada tahun 2017 sebesar -31% dan pada tahun 2018 sebesar -15%. pada perusahaan 
Indo Tambang Raya Megah Tbk Return pada tahun 2015 sebesar -63%, pada tahun 
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2018 sebesar -2%, pada perusahaan Jasa Marga Tbk Return pada tahun 2015 sebesar 
-26%, pada tahun 2016 sebesar -17%, pada tahun 2018 sebesar -33% ,pada 
perusahaan Matahari Department Store Tbk Return pada tahun 2016 sebesar -14%, 
pada tahun 2018 sebesar -44%, Pada perusahaan PP London Sumatra Indonesia Tbk 
Return pada tahun 2015  sebesar -30%, pada tahun 2017 sebesar -18%, pada tahun 
2018 sebesar -12%, pada perusahaan Media Nusantara Citra Tbk Return pada tahun 
2015 sebesar -27%, pada tahun 2016 sebesar -5%, pada tahun 2017 sebesar -26%, 
pada tahun 2018 sebesar -46%, pada perusahaan Perusahaan Gas Negara Tbk Return 
pada tahun 2015 sebesar -54%, pada tahun 2016 sebesar -2%, pada tahun 2017 
sebesar -35%, pada perusahaan PP Tbk Return pada tahun 2016 sebesar -2%, pada 
tahun 2017 sebesar -30%, pada tahun 2018 sebesar -32%, pada perusahaan Surya 
Citra Medika Tbk Return pada tahun 2015 sebesar -11%, pada tahun 2016 sebesar -
10%, pada tahun 2017 sebesar -11%, pada tahun 2018 sebesar -24%, pada perusahaan 
Semen Indonesia Tbk Return pada tahun 2015 sebesar -30%, pada tahun 2016 sebesar 
-20%, pada perusahaan Telekomunikasi Indonesia Tbk Return pada tahun 2018 
sebesar -15%, pada perusahaan United Tractor Tbk Return pada tahun 2015 sebesar -
2%, pada tahun 2018 sebesar -23%, pada perusahaan  Wijaya Karya Tbk Return pada 
tahun 2015 sebesar -28%, pada tahun 2016 sebesar -11%, pada tahun 2017 sebesar -
34%, Pada perusahaan Waskita Karya Tbk Return pada tahun 2017 sebesar -13%, 
pada tahun 2018 sebesar -24%.  dari hasil perhitungan return masing-masing 
perusahaan dengan menghitung Rasio fundamental Earning Per Share (EPS) ), 
Return On Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM) pada tabel tersebut dapat di 
simpulkan bahwa saham perusahaan (emiten) yang memiliki pertumbuhan return 
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yang positif pada tahun 2015-2018 adalah perusahaan indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk dan perusahaan Unilever Tbk. 
Dapat di lihat pada tabel diatas bahwa pergerakan return saham syariah yang di 
pilih  pada perusahaan indeks LQ45  masing-masing perusahaan memiliki pergerakan 
yang fluktuatif pada periode 2015-2018. 
 Dimana hal ini dapat mempengaruhi keuntungan per tahun yang didapat kan 
oleh investor ketika menginvestasikan dananya pada perusahaan (emiten). Karena 
ketidak pastian keuntungan (return) yang didapatkan oleh investor di dalam investasi 
saham. Ditambah lagi salah satu masalah bagi analis investasi yaitu prediksi resiko 
yang mungkin dialami oleh pemodal, dan menjadi ketakutan tersendiri bagi investor 
yang baru terjun ke dunia investasi.  
Pemilihan perusahaan saham syariah di indeks LQ45 sebagai objek penelitian 
dengan dasar pertimbangan karena banyaknya perusahaan ( emiten ) yang listing di 
bursa efek indonesia (BEI) yang akan menambah kebingungan para investor 
khususnya investor yang baru untuk memilih emiten mana yang baik untuk di 
investasikan dikarenkan tidak semua perusahaan (emiten) memiliki kinerja yang baik, 
maka di pilihnya indeks LQ45  untuk memudahkan investor untuk bisa mendapatkan 
emiten yang memiliki kinerja yang baik di dalam indeks LQ45, dalam rangka untuk 
meminimalisir resiko pada investasi saham dan perlu di ketahui di indeks LQ45 
memiliki berbagai macam sub sektor didalam setiap  kegiatan usahanya dan 
dipastikan didalam indeks tersebut terdapat perusahaan yang di dalam kegiataan 
produksi ataupun jasa tidak memenuhi hukum syariat islam, oleh sebab itu di pilihnya 
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saham syariah di indeks LQ45  bertujuan agar  investor dapat melakukan investasi 
tanpa harus khawatir akan ke halalannya dan tetap merasakan manfaat investasi di 
dalam indeks LQ45 yang merupakan indeks yang memiliki kapitalisasi saham dan 
likuditas yang tinggi.. 
Dengan menggunakan analisis rasio fundamental tersebut diharapkan dapat 
memaksimalkan keuntungan dan meminimalisir resiko dari investasi saham tersebut. 
Dari uraian di atas juga  dapat kita mengerti bahwa pentingnya berinvestasi di pasar 
modal khususnya pasar modal syariah sekaligus mengetahui bagaimana kinerja dan 
pertumbuhan perusahaan dengan menggunakan analisis fundamental perusahaan 
dengan Earning Per Share (EPS), Return on Equity (ROE) Dan Net Profit Margin 
(NPM) sebagai strategi berinvestasi agar investasi yang dilakukan dapat memberikan 
keuntungan dan mengurangi risiko bagi investor. 
Hal inilah yang membuat penulis ingin meneliti hal tersebut dalam penelitian 
ini dengan judul  
‘’ANALISIS FAKTOR INTERNAL FUNDAMENTAL PERUSAHAAN 
TERADAP RETURN SAHAM SYARIAH PADA PERUSAHAAN INDEKS LQ 
45 YANG TERDAFTAR  DI BURSA EFEK INDONESIA (PERIODE 2015-
2018)‘’  
D. Identifikasi Masalah  
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijelaskan sebelumnya, maka 
identifikasi masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
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1. Investor akan memperoleh return saham Syariah di masa mendatang yang 
belum diketahui  
2. perusahaan dengan kondisi fundamental yang baik, mampu mendapatkan 
keuntungan yang besar dari kegiatan operasional perusahaan dan memiliki 
saham yang aktif di bursa, mempunyai kemungkinan untuk memiliki return 
saham yang besar dibandingkan dengan perusahaan lainnya persis nilainya. 
3. Salah satu masalah yang sering dihadapi investor atau pelaku pasar dalam 
berinvestasi di saham adalah bagaimana memilih saham syariah yang bagus 
dan prospektif. 
4. Masalah return saham dalam penelitian ini, di identifikasikan bahwa 
pergerakan return saham syariah di indeks LQ45 pada tahun ke 1 dan 4 yaitu 
tahun 2015 dan 2018 mengalami fluktuasi  
5. Kesalahan dalam berinvestasi akan mengakibatkan kerugian atau investor  
tidak mendapatkan keuntungan (Return) sesuai dengan yang diharapkan 
E. Batasan Masalah 
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka penulis hanya memfokuskan 
pembahasan pada skripsi ini, yaitu mengenai ; 
1. Laporan keuangan perusahaan yang diambil pada tahun 2015-2018 yang telah 
di audit.  
2. Perusahaan syariah yang terdaftar di indeks LQ 45. 
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3. Penelitian ini hanya membahas tentang pengaruh faktor internal fundamental 
perusahaan menggunakan rasio EPS (Earning Per Share), ROE (Return Of 
Equity ) dan NPM (Net Profit Margin ) untuk mengetahui seberapa besar 
tingkat retrun saham yang  di dapatkan oleh investor. 
4. Penelitian ini mengambil 23 sampel perusahaan yaitu kategori saham syariah 
yang terdaftar di indeks LQ45, dari jumlah keseluruhan  didalam indeks LQ 45 
yaitu berjumlah 45 perusahaan. 
F. Rumusan Masalah  
Dari latar belakang masalah di atas, maka dapat dirumuskan rumusan 
masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Bagaimana Pengaruh Earning Per Share (EPS), Retrun Of Investmen (ROE) 
dan Net Profit Margin (NPM) secara parsial terhadap return saham syariah di 
perusahaan yang terdaftar di Indeks  LQ 45  ? 
2. Bagaimana Pengaruh Earning Per Share (EPS), Retrun Of Investmen (ROE) 
dan Net Profit Margin (NPM) secara simultan terhadap return saham syariah di 
perusahaan yang terdaftar di Indeks  LQ 45 ? 
G. Tujuan Penelitian 




1. Untuk menguji  pengaruh Earning Per Share (EPS), Return On Equity (ROE) 
dan Net Profit Margin (NPM) secara parsial terhadap return saham syariah di 
perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ 45 ? 
2. Untuk menguji pengaruh Earning Per Share (EPS), Return On Equity (ROE) 
dan Net Profit Margin (NPM) secara simultan terhadap return saham syariah di 
perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ 45 ? 
H. Manfaat Penelitian 
1. Bagi Investor  
Penelitian ini dapat di jadikan salah satu referensi sebagai dasar 
pengambilan keputusan investasi bagi para investor yang ingin 
menginvestasikan dana nya disaham sebelum melakukan investasi agar 
invesatsi yang didapat juga berjalan optimal 
2. Bagi Peneliti 
Penelitian ini dapat menambah pengetahuan seputar investasi di pasar 
modal dan wawasan terkait teknik dan proses analisis fundamental perusahaan 
untuk dapat melihat kinerja suatu perusahaan dan dapat mendapatkan 
keuntungan investasi di saham syariah. 
3. Bagi Akademisi  
penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi untuk penelitian selanjutnya 
yeng berkaitan dengan rasio keuangan terhadap harga saham Penelitian ini 
dapat menambah literatur mengenai faktor yang mempengaruhi tingkat 
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pengembalian saham atau return saham yang diberikan oleh perusahaan kepada 
investor. Diharapkan juga dapat mendorong munculnya penelitian lebih lanjut 
untuk dapat mengetahui lebih mendalam tentang kinerja faktor-faktor yang 
mempengaruhi return saham 
 
        



















     BAB II 
    LANDASAN TEORI 
 
A. Grand Theory  
1. Teori Sinyal (Signaling Theory)  
Menurut Brigham dan Hauston isyarat atau signal adalah suatu tindakan 
yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang 
bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa 
informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk 
merealisasikan keinginan pemilik. Informasi yang dikeluarkan oleh 
perusahaan merupakan hal yang penting, karena pengaruhnya terhadap 
keputusan investasi pihak diluar perusahaan. Informasi tersebut penting bagi 
investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan 
keterangan, catatan atau gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat ini 
maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup perusahaan dan 
bagaimana efeknya pada perusahaan.
29
 
Signalling theory menjelaskan mengapa perusahaan mempuyai 
dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihakeksternal. 
Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi karena terdapatasimetri 
informasi antara perusahaan dan pihak luar karena perusahaanmengetahui 
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lebih banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akandatang daripada 
pihak luar (investor dan kreditor). Kurangya informasi bagi pihak luar 
mengenai perusahaan meyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan 
memberikan harga yang rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat 
meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi informasi asimetri. 
Salahsatu cara untuk mengurangi informasi asimetri adalah dengan 
memberikan sinyal pada pihak luar
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Menurut Jogiyanto, signalling theory menekankan kepada pentingnya 
informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi 
pihak di luar perusahaan. Informasi merupakan unsur penting bagi investor 
dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, 
catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan 
masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan dan 
bagaimana pasaran efeknya. Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat 
waktu sangat diperlukan oleh investor di pasar modal sebagai alat analisis 
untuk mengambil keputusan investasi.  
Jogiyanto, menyatakan bahwa informasi yang dipublikasikan sebagai 
suatu pengumuman akan memberikan signal bagi investor dalam pengambilan 
keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, 
maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut 
diterima oleh pasar. Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku 
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pasar sudah menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu 
menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai signal baik 
(good news) atau signal buruk (bad news). Jika pengumuman informasi 




Secara garis besar signalling theory erat kaitanya dengan ketersedian 
informasi.Laporan keuangan dapat digunakan untuk mengambil keputusan 
bagi para investor laporan keuangan merupakan bagian terpenting dari analisis 
fundamental perusahaan.dan nilai perusahaan yang baik dapat menjadi signal 
positif dan sebaliknya nilai perusahaan yang buruk dapat menjadi signal 
negatif. Hal ini disebabkan karena motivasi investor melakukan investasi 
adalah untuk memperoleh keuntungan, sehingga perusahaan yang bernilai 
tidak baik cenderung akan dihindari investor. Dengan kata lain investor tidak 
akan menginvestasikan dananya pada perusahaan yang bernilai tidak baik. 
B. Pasar Modal 
1. Pasar Modal  
Sarana yang mempertemukan pihak yang memiliki kelebihan dana 
(surplus fund) dengan pihak yang kekurangan dana (defisit fund), dimana 
dana yang diperdagangkan merupakan dana jangka panjang. Pasar modal 
merupakan pasar yang menyediakan sumber pembelanjaan dengan jangka 
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waktu yang lebih panjang, yang diinvestasikan pada barang modal untuk 
menciptakan dan memperbanyak alat-alat produksi, yang pada akhirnya akan 




Istilah pasar biasanya digunakan istilah bursa, exchange dan 
market.Sementara untuk istilah modal sering digunakan istilah efek, 
securities,dan stock. Pasar modal menurut Undang-Undang No 8 Tahun 1995 
tentang Pasar Modal Pasal 1 ayat (12) adalah kegiatan yang bersangkutan 
dengan Penawaran Umum dan perdagangan Efek, perusahaan Publik yang 
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 
berkaitan dengan efek. Sedangkan yang dimaksud dengan efek pada pasal 1 
ayat (5) adalah surat berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat berharga 
komersial saham, obligasi, tanda bukti utang, unit penyertaan kontrak 
investasi kolektif, kontrak berjangka atas efek, dan setiap derivatif dari efek.
33
 
C. Pasar Modal Syariah 
1.`Pengertian Pasar Modal Syariah 
Pasar modal syariah adalah pasar modal yang seluruh mekanisme 
kegiatannya terutama mengenai emiten, jenis efek yang diperdagangkan dan 
mekanisme perdagangannya telah sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. 
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Sedangkan yang dimaksud dengan efek syariah adalah efek sebagaimana 
dimaksud dalam peraturan peundang-undangan di bidang pasar modal yang 
akad, pengelolaan perusahaan maupun cara penerbitannya memenuhi prinsip-
prinsipsyariah. Adapun yang dimaksud sebagai efek-efek syariah menurut 
Fatwa DSNMUI No.40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan Pedoman 
UmumPenerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal mencakup Saham 
Syariah,Reksadana Syariah, Kontrak Investasi Kolektif Efek Beragunan Aset 




Instrumen keuangan syariah bertambah dengan adanya fatwa DSN-MUI 
Nomor:65/DSN-MUI/III/2008 tentang Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu 
(HMETD) Syariah, fatwa DSN-MUI Nomor: 66/DSN-MUI/III/2008 tentang 
Waran Syariah pada tanggal 6 Maret 2008, fatwa DSN-MUI Nomor: 69/DSN-
MUI/VI/2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara. Adapun instrumen-
instrumen pasar modal syariah adalah saham syariah, obligasi syariah (sukuk) 
dan rekasadana syariah. 
Dalam pasar modal syariah, apabila suatu perusahaan ingin 
mendapatkan pembiayaan melalui penerbitan surat berharga, maka 
perusahaan yang bersangkutan sebelumnya harus memenuhi kriteria efek 
syariah, sehingga dapat dipahami bahwa kegiatan di pasar modal mengacu 
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pada hukum syariah yang berlaku. Ada beberapa prinsip-prinsip pasar modal 
syariah yaitu : 
a. Instrumen/efek yang diperjualbelikan harus sejalan dengan prinsip syariah 
yang terbebas dari unsur maysir (judi), gharar (ketidak pastian), haram, riba 
dan batil. 
b. Emiten yang mengeluarkan efek syariah baik berupa saham ataupun sukuk 
harus mentaati semua peraturan syariah. 
c. Semua efek harus berbasis pada harta atau transaksi riil, bukan 
mengharapkan keuntungan dari kontrak utang piutang.
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2. Perkembangan Produk Pasar Modal syariah   
 Perkembangan pasar modal syariah relatif jauh lebih baik  
dibandingkan dengan perkembangan pasar modal dan asuransi syariah. 
Khusus untuk pasar modal, pertumbuhan pasar modal syariah masih sangat 
tertinggal dibandingkan dengan pertumbuhan perbankan syariah. Akan tetapi, 
dari yang tertinggal sebetulnya sebetulnya masih ada pertumbuhan dari tahun 
ke tahun, walaupun akhir-akhir ini ada sedikit gangguan di pasar reksadana 
karena melonjaknya suku bunga SBI dan kemuadian suku bunga perbankan. 
Kemudian, Pasar modal syariah memiliki potensi pengembangan yang cukup 
bagus karena beberapa hal :  
a.  Makin banyaknya dana pemodal, baik dalam skala naional maupun  
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internasional (termasuk petro dollar dari Timur Tengah), yang siap 
diinvestasikan pasa produk pasar modal syariah.  
b. Emiten/issuers yang melakukan penawaran efek syariah masih memiliki  
potensi untuk ditinggalkan.  
c.  Proporsi produk syariah dibandingkan produk konvensional masih kecil,  
sehingga masih terdapat peluang untuk diperbesar.
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3. Urgensi gPasal gModal gSyariah g g 
Dilihat gdari gsisi gsyariah, gpasar gmodal gadalah gsalah gsatu gsarana gatau 
gproduk gmuamalah. g gTransaksi gdidalam gpasar gmodal, gmenurut gprinsip 
ghukum gsyariah gtidak gdilarang gatau gdibolehkan gsepanjang gtidak gterdapat 
gtransaksi yang gbertentangan gdengan gketentuan gyang gtelah gdigariskan goleh 
gsyariah. Diantara gyang gdilarang goleh gsyariah gadalah gtransaksi gyang 
gmengandung gbunga gdan griba. gLarangan transaksi gbunga g(riba) gsangat 
gjelas,karena gitu gtransaksi gdipasar gmodal gyang gdi gdalamnya gterdapat gbunga 
g(riba) gtidak gdiperkenankan goleh gsyariah. g 
Di Tengah gpertumbuhan gkegiatan gekonomi gsyariah gdi gIndonesia gyang 
gsemakin gmarak, gperkembangan gkegiatan ginvestasi gsyariah gdi gpasar gmodal 
gIndonesia gdianggap gbelum gmengalami gkemajuan gyang gcukup 
gsiginifikan.Walaupun gkegiatan ginvestasi gsyariah gtelah gmulai gdan 
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gdiperkenalkam gsejak gtahun g1997 gmelalui ginstrumen greksa gdana gsyariah gdan 
gsejumlah gfatwa gDSN-MUI gberkaitan gdengan gkegiatan ginvestasi gsyariah 
gdipasar gmodal gjuga gtelah gditerbitkan, ghingga gsaat gini gpihak-pihak gyang 
gmelakukan gkegiatan ginvestasi gdi gpasar gmodal gsyariah gmasih gminim. g 
Beberapa gmasalah gmemang gmenjadi gkendala, gyaitu gtingkat gpengetahuan gdan 
gpemahaman gtentang gpasar gmodal gsyariah, gketersediaan ginformasi gtentang 
gpasar gmodal gsyariah, gminat gpemodal, gkerangka gperaturan gtentang 
gpenerbitan gefek gsyariah, gpola gpengawasan g(dari gsisi gsyariah) goleh glembaga 
gterkait, gpra-proses g(persiapan) gpenerbitan gefek gsyariah, gdan gkelembagaan 




4.  gKonsep gPasar gModal gSyariah 
Pasar gmodal gsyariah gadalah gpasar gyang gdijadikan gdengan gprinsip-
prinsip gsyariah, gsetiap gtransaksi gsurat gberharga gdi gpasat gmodal 
gdilaksanakan gsesuai gdengan gketentuan gsyari’at gIslam. gPasar guang gsyariah 
gadalah gpasar gyang gdimana gdiperdagangkan gsurat gberharga gyang 
gditerbitkan gsehubungan gdengan gpenempatan gatau gpeminjaman guang gdalam 
gjangka gpendek gdan gmemanage glikuiditas gsecara gefisien, gdapat 
gmemberikan gkeuntungan gdan gsesuai gdengan gsyariah. gDana gini gbisa 
gdimiliki gmasyarakat gyang ghanya gmenanamkan gmodalnya gdalam gjangka 
gpendek, gserta glembaga gkeuangan glainnya gyang gmemiliki gkelebihan 
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Pasar gsyariah gtidak ghanya gberkembang gdi gnegara-negara gyang 
gmayoritas gmuslim, gtetapi gberkembang gjuga gdi gnegara-negara gsekuler gyang 
gtidak gingin gmenyia-nyiaan gkesempatan gemas gini. gBursa gefek gdunia gNew 
gYork gStock gExchange gmeluncurkan gproduk gyang gbernama gDow gJones 
gIslamic gMarket gIndex g(DJIMI) gpada gbulan gFebruari g1999. gUntuk gmenjaga 
gagar ginvestasi gyang gdilakukan gpasar gmodal gsyariah gini gaman gdari ghal-hal 
gyang gbertentangan gdengan gprinsip gsyariah, gmaka gdibentuklah gDewan 
gPengawas gSyariah gyang gdisebut gdengan gnama gSyariah gSupervisiry gBoard. 
Perkembangan glembaga gkeuangan gsyariah gdalam gbentuk ginvestasi gdi gpasar 
gmodal gsyariah gdi gberbagi gnegara gdisambut gbaik goleh gpada gpakar gekonomi 
gmuslim gdi gseluruh gdunia, gtermsuk gdi gIndonesia gyang gditandai gdengan 
gJakarta gIslamic gIndeks gpada gtahun g2000.
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Apabila gdilihat gdari gAlquran gdan gHadis gsebagai gutama gsumber gajaran 
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‘’Orang-orang gyang gMakan g(mengambil) griba gtidak gdapat gberdiri 
gmelainkan gseperti gberdirinya gorang gyang gkemasukan gsyaitan glantaran 
g(tekanan) gpenyakit ggila. gKeadaan gmereka gyang gdemikian gitu, gadalah 
gdisebabkan gmereka gberkata g(berpendapat), gSesungguhnya gjual gbeli gitu 
gsama gdengan griba, gPadahal gAllah gtelah gmenghalalkan gjual gbeli gdan 
gmengharamkan griba. gorang-orang gyang gtelah gsampai gkepadanya glarangan 
gdari gTuhannya, glalu gterus gberhenti g(dari gmengambil griba), gMaka gbaginya 
gapa gyang gtelah gdiambilnya gdahulu(sebelum gdatang glarangan); gdan 
gurusannya g(terserah) gkepada gAllah. gorang gyang gkembali g(mengambil griba), 
gMaka gorang gitu gadalah gpenghuni-penghuni gneraka; gmereka gkekal gdi 




b. QS gAn-Nisaa g(4):29 g 
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‘’Hai gorang-orang gyang gberiman, gjanganlah gkamu gsaling gmemakan 
gharta gsesamamu gdengan gjalan gyang gbatil, gkecuali gdengan gjalan gperniagaan 
gyang gBerlaku gdengan gsuka gsama-suka gdi gantara gkamu. gdan gjanganlah 
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gkamu gmembunuh gdirimu; gSesungguhnya gAllah gadalah gMaha gPenyayang 




c. c. gQS gAl g–Maaidah g(5):1 g g g g g 
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‘’Hai gorang-orang gyang gberiman, gpenuhilah gaqad-aqad gitu. gDihalalkan 
gbagimu gbinatang gternak, gkecuali gyang gakan gdibacakan gkepadamu. g(yang 
gdemikian gitu) gdengan gtidak gmenghalalkan gberburu gketika gkamu gsedang 
gmengerjakan ghaji. gSesungguhnya gAllah gmenetapkan ghukum-hukum gmenurut 




5. Fatwa gDewan gsyariah gNasional gTentang gPasar gModal gSyariah 
Pasar gmodal gmerupakan gtonggak gpenting gdalam gperekonomian gdunia 
gsaat gini. gBanyak gindustri gdan gperusahaan gyang gmenggunakan ginstitusi gini 
gsebagai gmedia guntuk gmenyerap ginvestasi gdan gmedia guntuk gmemperkuat 
gposisi gkeuangannya. Pasar gmodal memiliki gperan gyang gbesar gbagi 
gperekonomian gsuatu gnegara gkarena gpasr gmodal gmenjalankan gdua gfungsi 
gsekaligus gyaitu gfungsi gekonomi gdan gfungsi gkeuangan. gPasar gmodal 
gdikatakan gmemilki gfungsi gekonomi gkarena gpasar gmenyediakan gfasilitas 
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gyang gmenyediakan gfasilitas gyang gmempertemukan gdua gkepentingan, gyaitu 
gpihak gyang gmemiliki gkelebihan gdana gdan gpihak gyang gmembutuhkan gdana. 
gDengan gadanya gpasar gmodal gmaka gpihak gyang gkelebihan gdana gdapat 
gmenginvestasikan gdana gtersebut gdengan gharapan gmemperoleh gimbalan 
g(return), gsedangkan gpihak gissue g(dalam ghal gini gperusahan) gdapat 
gmemanfaatkan gdana gtersebut guntuk gkepentingan ginvestasi gtanpa gharus 
gmenunggu gtersedianya gdana goperasi gperusahaan.
43
 
Bentuk gideal gpasar gmodal gsyariah gdapat gdicapai gdengan 
gterpenuhinya gempat gpilar gpasar gmodal, gyaitu g: g 
a. gEmiten gdan gefek gyang gditerbitkannya gmemenuhi gkaidah gkeadilan, gkehati-
hatian, gdan gtransparansi. g 
b. gPelaku gpasar g(investor) yang gmemiliki gpemahaman gyang gbaik gtentang 
gresiko gdan gmanfaat gtransaksi gdi gpasar gmodal. g 
c. gInsfrastuktur ginformasi gbursa gefek gyang gtransparan gdan gtepat gwaktu gyang 
gmerata gyang gditunjang gdengan gmekanisme gpasar gyang gwajar. g g 
d. gPengawasan gdan gpenegakan ghukum goleh gotoritas gpasar gmodal gdapat 
gdiselenggarakan gsecara gefisien, gefektif gdan gekonomis. 
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Secara gumum, gmekanisme gpasar g(bursa gefek) gyang gwajar gmenurut gsyariah 




Fatwa gDSN gNomor: g40/DSN-MUI/X/2003 gtanggal g4 gOktober g2003 gtentang 




Telah gmenentukan gtentang gkriteria gproduk-produk ginvestasi gyang gsesuai 
gdengan gajaran gIslam. gPada gintinya, gproduk gtersebut gharus gmemenuhi gsyarat, 
gantara glain: g 
1. gJenis gUsaha, gProduk gbarang gdan gjasa gyang gditerbitkan gserta gcara 
gpengelolaan gperusahaan gemiten gtidak gmerupakan gusaha gyang gdilarang goleh 
gprinsip-prinsip gsyariah, gantara glain g: g 
a. gUsaha gperjudian gatau gpermainan gyang gtergolong gjudi gatau gperdagangan g 
yang gdilarang. g 
b. gLembaga gKeuangan gkonvensional g(ribawi), gtermasuk gperbankan gdan g 
asuransi gkonvensional. g g 
c. gProdusen, gdistributor, gserta gpedagang gmakanan gdan gminuman gharam. g 
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d. gProdusen, gdistributor, atau gpenyedia gbarang jasa gyang gmerusak gmoral gdan 
gbersifat gmudharat. g 
2. gJenis gtransaksi gharus gdilakukan gmenurut gprinsip gkehati-hatian, gserta gtidak 
gdiperbolehkan gmelakukan gspekulasi gyang gdidalamnya gmengandung gunsur g: g 
a. gNajsy, gyaitu gmelakukan gpenawaran gpalsi gBai’al-ma’dum. gArtinya, g 
melakukan gpenjualan gatas gbarang g(Efek gsyariah) gyang gbelum gdimiliki g 
(short gselling). g 
b. gInsider gtrading, gmemakai ginformasi gorang guntuk gmemperoleh gkeuntungan 
gatas gtransaksi gyang gdilarang. g 
c. gMenimbulkan ginformasi gyang gmenyesatkan. g 
d. gMargin gtrading, gyaitu gmelakukan gtransaksi gatas gefek gsyariah gdengan 
gfasilitas gpinjaman gberbasis gbunga gatas gkewajiban gpenyelesaian gpembelian 
gefek gsyariah gtersebut. g 
e.Penimbunan g(Ihtikar), gyaitu gmelakukan gpembelian gatau gdan g 
mengumpulkan gsuatu gefek gsyariah guntuk gmenyebabkan gperubahan gharga g 
efek gsyariah, gdengan gtujuan gmemengaruhi gpihak glain 
Dan gtransaksi-transaksi glain gyang gmengandung gunsur-unsur gdi gtersebut. gSistem 
gmuamalah gdalam gIslam gmengenal gbahsa gsegala gsesuatu gpada gdasarnya gboleh 
guntuk gdilakukan gdengan gtuuan gkemaslahatan gbersama. gAkan gtetapi, gkebolehan 
41 
 
gtersebut gdapat gjuga gberubah gmenjadi gksesuatu gyang gdilarang gatau gbentuk 
ghukum glainnya gapabila gterdapat galasan gmendukungnya. gMenurut gHamah 
gYa’kub, glarangan gIslam gdalam gperdagangan gsecara ggaris gbesar gdibagi gatas gtiga 
gkategori: 
1. gMelingkupi gbarang gatau gzat gyang gterlarang guntuk gdiperdagangkan. g 
2. gMelingkupi gsemua gusaha gatau gobjek gdagang gyang gterlarang. g 
3. gMelingkupi gcara-cara gdagang gatau gjual gbeli gyang gterlarang 
Sebagaimana gtersebut gdalam gFatwa gDSN-MUI gini, gpelaksanaan gtransaksi gefek 
gharus gdilakukan gmenurut  prinsip-prinsip kehati-hatian, gserta gtidak 
gdiperbolehkan gmelakukan gspekulasi gdan gmanipula gyang gdidalamnya 




Pada gprinsipnya, ghal gpaling gmendasar gyang gmenjadi gpertimbangan gdi 
gkeluarkannya gfatwa gDSN gini gadalah gmelihat gadanya gunsur gdharar g(merusak), 
ggharar g(risiko), griba, gmaysir g(judi), grisywah g(suap), gmaksiat, gdan gkealiman 
gdalam gtransaksi gyang gterjadi gdi gpasar gmodal. gSepertinya ghal griba, gtransaksi 
gyang gmengandung gunsur ggharar g(risiko) gdan gmaysir g(judi) gdilarang. gGharar 
gartinya gkeraguan, gtipuan gatau gtindakan gyang gbertujuan guntuk gmerugikan gpihak 
glain.
47
 gSuatu gakad gmengandung gunsur gpenipuan gkarena gtidak gada gkepastian, 
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gbaik gmengenai gada gatau gtidak gada gobjek gakad, gsedangkan gsecara gliterer, 
ggharar gdalam gbahasa garab gmemiliki gterjemahan gresiko, gkadang gjuga gmerujuk 
gpada gketidakpstian g(uncertainty), gIbn gTamiyah gmendeskripsikan ggharar 




Sebagaimana gyang gtelah gdipaparkan gdiatas gmaka, gterdapat gkarakteristik 
gtersendiri gdalam gmelakukan ginvestasi gsyariah, gtermasuk gjuga gdisektor gpasar 
gmodal. gBatasan gtersebut gadalah gberupa gkesesuaian gsuatu gproduk ginvestasi gatas 
gprinsip-prinsip gajaran gIslam. gDewan gSyariah gNasional g(DSN) gatau gal-Hai’ah 
gas-Syar’iyah gal-athaniyah galias gNational gharia gBoard gadalah gsuatu glembaga 
gdibawah gMajelis gUlama gIndonesia g(MUI) gyang gdibentuk gtahun g1999 gtelah 
gmengeluarkan gketentuan gmengenai gkegiatan ginvestasi gdi gpasar gmodal gsyariah. 
gLembaga gyang gbertugas gmenggali, gmengkaji, gdan gmeneruskan g 
pedoman gdalam gkegiatan gtransaksi gdi glembaga-lembaga gkeuangan gsyariah, 
gserta gmengawasi gpelaksanaan gdan gimplementasinya. gYang gmana gketentuan 
gtersebut gdituangkan gkedalam gFatwa gMUI gtentang gkegiatan ginvestasi gyang 
gsesuai gsyariah gke gdalam gproduk-produk ginvestasi gdi gPasar gModal gIndonesia.
49
 
6. Manfaat, gPeran gdan gFungsi gPasar gModal gSyariah 
a. Manfaat gPasar gModal gSyariah 
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Pasar gmodal gmemungkinkan gpercepatan gpertumbuhan gekonomi gdengan 
gmemberikan gkesempatan gbagi gperusahaan guntuk gdapat gmemanfaatkan gdana 
glangsung gdari gmasyarakat gtanpa gharus gmenunggu gtersedianya gdana gdari 
goperasi gperusahaan.Ada gbeberapa gmanfaat gpasar gmodal gantara glain: g 
1) Menyediakan gsumber gpembiayaan g(jangka gpanjang) gbagi gdunia gusaha. g 
2) Memberikan gsarana ginvertasi gbagi ginvestor. 
3) g Penyebaran gkepemilikan gperusahaan gsampai glapisan gmasyarakat 
gmenengah. 
4) gPenyebaran gkepemilikan, gketerbukaan gdan gprofesionalisme, gmenciptakan 
giklim gberusaha gyang gsehat. 
5) gMenciptakan glapangan gkerja gatau gprofesi gyang gmenarik. 
6) gMemberikan gkesempatan gmemiliki gperusahaan gyang gsehat gdan 
gmempunyai gprospek. 
7) gAlternatif ginvestasi gyang gmemberikan gpotensi gkeuntungan gdengan grisiko 
gyang gbisa gdi gperhitungkan gmelalui gketerbukaan,likuiditas,dan gdiversifikasi 
ginvestasi 




b. Peran gDan gFungsi gPasar gModal gSyariah 
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Pasar gmodal gsangat gberperan gpenting gdalam gmeningkatkan gefisiensi 
gsistem gkeuangan gdan gmerupakan gsalah gsatu glembaga gintermediasi gkeuanagn 
gyang gvital gdalam gperekonomian gmodern. gAlasan gkehadiran gpasar gmodal 
gdalam gsuatu gsistem gkeuangan, gyaitu gkemampuannya gdalam gmemindahkan 
gdana gdari gunit gyang gkelebihan gdana gkepada gunit gyang gkekurangan gdana 
gdalam gsuatu gperekonomiaan. g 
Secara gteoritis gpasar gmodal gmenjalankan gdua gfungsi gsimultan, gyaitu 
gfungsi gintermediasi gekonomi gdan gfungsi gkeuangan. gFungsi gintermediasi 
gekonomi gpasar gmodal gdijalankan gdengan gmewujudkan gpertemuan gpihak 
gyang gmemiliki gkelebihan gdana gdengan gpihak gyang gmemerlukan gdana. 
gAdapun gfungsi gkeuangan gpasar gmodal gdilaksanakn gdengan gmemberikan 
gkemungkinan gdan gkesempatan guntuk gmemperoleh gimbalan gbagi gpemilik 
gdana gmelalui ginvestasi. gKedua gfungsi gpasar gmodal gini gpenting gdalam 
gmemobilitasi gtabungan gke gdalam ginvestasi gdan gmembantu gmencapai 
gkemungkinan gterbaik gdalam gpenggunaan gsumber gdaya gekonomi. gPeranan 
gmendasar gpasar gmodal gsecara gumum gbagi gperekonomian gantara glain: g 
1) gMemberikan gkesempatan gbagi gpenabung guntuk gberpartisipasi gsecara 
gpenuh gdalam gusaha gbisnis. 
2) gMemungkinkan gpemegang gsaham gdan gobligasi gmemperoleh glikuiditas 
gdengan gmenjual gsaham gdan gobligasi gmereka gdi gpasar gsekunder. 
45 
 
3) gMemberikan gkesempatan gbagi gpengusaha guntuk gmenghimpun gdana 
geksternal guntuk gkebutuhan gekspansi gaktivitas gekonomi gdan gperusahaan 
gmereka. 
4) gMemberikan gkesempatan gbagi gpengusaha gmemisahkan goperasi gbisnis gdan 
gekonomi gdengan gaktivitas gkeuangan.
51
 
Selain gitu, gpasar gmodal gyang gefisien gdiharapkan gmelaksanakan gberbagai 
gfungsi gantara glain: 
1) gMenyajikan gmekanisme gmobilisasi gsumber gdaya gyang gmengarah gkepada 
galokasi gsumber gdaya gkeuangan gyang gefisien gdalam gekonomi. 
2) gMenyediakan glikuiditas gdalam gpasar gdengan gharga gpaling gmurah, gyaitu 
gberbiaya gtransaksi gpaling grendah gatau gpenawaran grendah gmenyebar gpada 
gsekuritas gyang gdiperdagangkan gdi gpasar. 
3) gUntuk gmemastikan gtransparansi gdalam gpenentuan gharga gsekuritas gdengan 
gmenentukan gharga gpremi grisiko, gyang gmerefleksikan gtingkat grisiko gsekuritas 
gtersebut. 
4) gMenyediakan gpeluang gmenyusun gportofolio gyang gterdiversifikasi gdengan 
gbaik gdan guntuk gmengurangi glevel grisiko gmelalui gdiversifikasi glintas gbatas 
ggeografis gdan gwaktu. 
 






1. Definisi gInvestasi g 
Pengertian ginvestasi gmenurut gtendelin gadalah gkomitmen gatas gsejumlah 
gdana gatau gsumber gdaya glainnya gyang gdilakukan gsaat gini, gdengan gtujuan 
gmemperoleh gsejumlah gkeuntungan gdimasa gmendatang. gLain ghalnya gdengan 
gpendapat gJogiyanto, ginvestasi gmerupakan gpenundaan gkonsumsi gsekarang 
guntuk gdimasukkan gke gaktiva gproduktif gselama gperiode gwaktu gtertentu. g 
gSementara gmenurut gSunariyah, ginvestasi gadalah gpenanaman gmodal guntuk 
gsatu gatau glebih gaktiva gyang gdimiliki gdan gbiasanya gberjangka gwaktu glama 
gdengan gharapan gmendapatkan gkeuntungan gdi gmasa-masa gyang gakan gdatang. 
gKeputusan gpenanaman gmodal gtersebut gdapat gdilakukan goleh gindividu gatau 
gsuatu gentitas gyang gmempunyai gkelebihan gdana.
52
 
Investasi gdalam garti gluas gterdiri gdari gdua gbagian gutama, gyaitu: g 
ginvestasi gdalam gentuk gaktiva griil g(real gassets) gdan ginvestasi gdalam gbentuk 
gsurat-surat gberharga gatau gsekuritas g(marketable gsecurities gatau gfinancial 
gassets). gAktiva griil gadalah gaktiva gberwujud gseperti gtanah, gemas, gperak, 
gintan, gbarang-barang gseni gdan greal gestate. gSedangkan gaktiva gfinansial 
gadalah gsurat-surat gberharga g(deposito, gsaham gataupun gobligasi) g gyang gpada 
gdasarnya gmerupakan gklaim gatas gaktiva griil gyang gdikuasai goleh gsuatu gentitas. 
gBagi ginvestor gyang glebih gpintar gdan glebih gberani gmenanggung grisiko, 
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gaktivitas ginvestasi gyang gmereka glakukan gjuga gbisa gmencakup ginvestasi gpada 
gaset-aset gfinansial glainnya gyang glebih gkompleks gseperti gwarrants, goption, 
gdan gfutures gmaupun gekuitas ginternasional. 
Pembahasan ginvestasi gberkaitan gdengan gpengelolaan gaset gfinansial 
gkhususnya gsekuritas gyang gbisa gdiperdagangkan g(marketable gsecurities). 
gAset gfinansial gadalah gklaim gberbentuk gsurat gberharga gatas gsejumlah gaset-
aset gpihak gpenerbit gsurat gberharga gtersebut. gSedangkan gsekuritas gyang 
gmudah gdiperdagangkan gadalah gaset-aset gfinansial gyang gbias gdiperdagangkan 
gdengan gmudah gdan gdengan gbiaya gtransaksi gyang gmurahpada gpasar gyang 
gterorganisir. g 
Investor gpada gumumnya gbisa gdigolongkan gmenjadi gdua, gyaitu ginvestor 
gindividual g(individual g/retail ginvestors) gdan ginvestor ginstitusional 
g(institutional ginvestors). gInvestor gindividual gterdiri gdari gindividu gindividu 
gyang gmelakukan gaktivitas ginvestasi. gSedangkan ginvestor ginstitusional 
gbiasanya gterdiri gdari gperusahaan-perusahaan gasuransi, glembaga gpenyimpan 
gdana, glembaga gdana gpensiun, gmaupun gperusahaan ginvestasi. 
3. Tujuan gInvestasi g 
Pada gdasarnya gtujuan gorang gmelakukan ginvestasi gadalah guntuk 
gmenghasilkan gsejumlah guang. Tetapi gpernyataan gtersebut gnampaknya gterlalu 
gsederhana, gsehingga gkita gperlu gmencari gjawaban gyang glebih gtepat gtentang 
gtujuan gorang gberinvestasi.Tujuan ginvestasi gyang glebih gluas gadalah guntuk 
48 
 
gmeningkatkan gkesejahteraan ginvestor. gKesejahteraan gdalam ghal gini gadalah 
gkesejahteraan gmoneter, gyang gbisa gdiukur gdengan gpenjumlahan gpendapatan 
gsaat gini gditambah gnilai gsaat gini gpendapatan gmasa gdating.
53
 
Sumber gdana guntuk ginvestasi gbisa gberasal gdari gaset-aset gyang gdimiliki 
gsaat gini, gpinjaman gdari gpihak glain gataupun gdari gtabungan. gInvestor gyang 
gmengurangi gkonsumsinya gsaat gini gakan gmempunyai gkemungkinan gkelebihan 
gdana guntuk gditabung. gDana gyang gberasal gdari gtabungan gtersebut, gjika 
gdiinvestasikan gakan gmemberikan gharapan gmeningkatnya gkemampuan 
gkonsumsi ginvestor gdi gmasa gdating gyang gdiperoleh gdari gmeningkatnya 
gkesejahteraan ginvestor gtersebut. 
4. Jenis-jenis gInvestasi g 
Menurut gJogiyanto, gjenis-jenis gInvestasi gke gdalam gaktiva gkeuangan 
gdapat gberupa ginvestasi glangsung gdan ginvestasi gtidak glangsung. gInvestasi 
glangsung gdilakukan gdengan gmembeli glangsung gaktiva gkeuangan gdari gsuatu 
gperusahaan gbaik gmelalui gperantara gatau gdengan gcara gyang glain. gSebaliknya 
ginvestasi gtidak glangsung gdilakukan gdengan gmembeli gsaham gdari gperusahaan 




a. Investasi gLangsung 
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Investasi glangsung gdapat gdilakukan gdengan gmembeli gaktiva 
gkeuangan gyang gdapat gdiperjual-belikan gdi gpasar guang g(money gmarket), 
gpasar gmodal g(capital gmarket), atau gpasar gturunan g(derivative gmarket). 
Investasi glangsung gjuga gdapat gdilakukan gdengan gmembeli gaktiva 
gkeuangan gyang gtidak gdapat gdiperjual belikan.Aktiva gkeuangan gyang gtidak 
gdapat gdiperjual-belikan gbiasanya gdiperoleh gmelalui gbank gkomersial. 
Aktiva-aktiva gini gdapat gberupa gtabungan gdi gbank gatau gsertifikat gdeposito. 
Aktiva gyang gdapat gdi gperjual-belikan gdi gpasar guang g(money gmarket) 
gberupa gaktiva gyang gmempunyai grisiko ggagal gkecil, gjatuh gtemponya 
gpendek gdengan gtingkat gcair gyang gtinggi. gContoh gaktiva gini gberupa 
gTreasury-bill g(T-bill) gyang gbanyak gdigunakan gdi gpenelitian gkeuangan 
gsebagai gproksi greturn gbebas grisiko g(risk free grate gof greturn). gContoh 
gYang glain gadalah gsertifikat gdeposito gyang gdapat gdinegosiasi. gIstilah 
gnegosiasi gberarti gdapat gdijual gkembali. 
b. Investasi gTidak gLangsung 
Investasi gtidak glangsung gdilakukan gdengan gmembeli gsurat gsurat 
gberharga gdari gperusahaan ginvestasi. gPerusahaan ginvestasi gadalah 
gperusahaan gyang gmenyediakan gjasa gkeuangan gdengan gcara gmenjual 
gsahamnya gke gpublik gdan gmenggunakan gdana gyang gdiperoleh guntuk 
gdiinvestasikan gke gdalam gportofolionya. gIni gberarti gbahwa gperusahaan 
ginvestasi gmembentuk g gportofolio g( diharapkan gportofolionya goptimal ) 
gdan gmenjualnya geceran gkepada gpublik gdalam gbentuk gsaham-sahamnya.   
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Investasi gtidak glangsung glewat gperusahaan ginvestasi gini gmenarik gbagi 
ginvestor gpaling gtidak gkarena gdua galasan gutama, gyaitu gsebagai gberikut gini:   
1) Investor gdengan gmodal gkecil gdapat gmenikmati gkeuntungan gkarena 
gpembentukan gportofolio. gJika ginvestor gini gharus gmembuat gportofolio g 
gsendiri, gmaka gdia gharus gmembeli gbeberapa gsaham gdalam gjumlah gyang 
gcukup gbesar gnilainya. gInvestor gyang gtidak gmempunyai gdana gcukup 
guntuk gmembentuk gportofolio gsendiri gdapat gmembeli gsaham gyang 
gditawarkan goleh gperusahaan ginvestasi gini. g 
2) Membentuk gportofolio gmembutuhkan gpengetahuan gdan gpengalaman 
gyang gmendalam. gInvestor gawam gyang gkurang gmempunyai 
gpengetahuan gdan gpengalaman gtidak gakan gdapat gmembentuk gportofolio 
gyang goptimal, gtetapi gdapat gmembeli gsaham gyang gditawarkan goleh 
gperusahaan ginvestasi gyang gtelah gmembentuk gportofolio goptimal. 
5. Investasi gDalam gPrespektif gEkonomi gIslam 
Investasi gsyariah gadalah gpenanaman gmodal gkepada gsuatu glembaga 




a. Dasar gHukum gInvestasi gdalam gIslam 
Islam gadalah gagama gyang gpro-investasi, gkarena gdi gdalam gajaran 
gIslam gsumber gdaya g(harta) gyang gada gtidak ghanya gdisimpan gtetapi gharus 
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gdiproduktifkan, gsehingga gbias gmemberikan gmanfaat gkepada gumat g(Hidayat 
g2011).
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Hal gini gberdasarkan gfirman gAllah gswt.: 
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Artinya g:Apa gsaja gharta grampasan g(fai-i) gyang gdiberikan gAllah 
gkepada gRasul-Nya g(dari gharta gbenda) gyang gberasal gdari gpenduduk gkota-
kota gmaka gadalah guntuk gAllah, guntuk gRasul, gkaum gkerabat, ganak-anak 
gyatim, gorang-orang gmiskin gdan gorang-orang gyang gdalam gperjalanan, 
gsupaya gharta gitu gjangan gberedar gdi gantara gorang-orang gkaya gsaja gdi 
gantara gkamu. gApa gyang gdiberikan gRasul gkepadamu, gmaka gterimalah. gDan 
gapa gyang gdilarangnya gbagimu, gmaka gtinggalkanlah. gDan gbertakwalah 




Oleh gsebab gitu gdasar gpijakan gdari gaktivitas gekonomi gtermasuk 
ginvestasi gadalah gAl-Qur’an gdan ghadis gNabi gsaw. gSelain gitu, gkarena 
ginvestasi gmerupakan gbagian gdari gaktivitas gekonomi g(muamalah gmāliyah), 
gsehingga gberlaku gkaidah gfikih, gmuamalah, gyaitu g“pada gdasarnya gsemua 
gbentuk gmuamalah gtermasuk gdi gdalamnya gaktivitas gekonomi gadalah gboleh 
gdilakukan gkecuali gada gdalil gyang gmengharamkannya.” g(Fatwa gDSN-MUI 
gNo. g07/DSN-MUI/IV/2000). 
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gDiponegoro: g2007 g),h.227 
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1) gInvestasi gMenurut gAl-Qur’an 
a. gQS. gal-Baqarah g[2]: g268 
 ُٰ&َ'ۡ 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ُُُ
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Artinya g: gSyaitan gmenjanjikan g(menakut-nakuti) gkamu gdengan 
gkemiskinan gdan gmenyuruh gkamu gberbuat gkejahatan g(kikir); gsedang gAllah 
gmenjadikan guntukmu gampunan gdaripada-Nya gdan gkarunia. gDan gAllah 





Ayat gini gsecara gimplisit gmemberikan ginformasi gakan gpentingnya 
gberinvestasi, gdimana gayat gitu gmenyampaikan gbetapa gberuntungnya gorang 
gyang gmenafkahkan ghartanya gdi gjalan gAllah. gOrang gyang gkaya gsecara 
gfinancial g(keuangan) kemudian gmenginfakkan ghartanya guntuk gpemberdayaan 
gmasyarakat gyang gkurang gmampu gmelalui gusaha produktif, gmaka 
gsesungguhnya gdia gsudah gmenolong gribuan, gbahkan gratusan gribu gorang 
gmiskin guntuk gberproduktif gke garah gyang glebih gbaik glagi.
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b. QS. gal-Nisa g[4]: g9 
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Artinya g:Dan ghendaklah gtakut gkepada gAllah gorang-orang gyang 
gseandainya gmeninggalkan gdibelakang gmereka ganak-anak gyang glemah, 
gyang gmereka gkhawatir gterhadap g(kesejahteraan) gmereka. gOleh gsebab gitu 
ghendaklah gmereka gbertakwa gkepada gAllah gdan ghendaklah gmereka 




Ayat gini gdengan gtegas gmemerintahkan gkepada gmanusia guntuk gtidak 
gmeninggalkan gketurunan gdalam gkeadaan glemah, gbaik glemah gmoril gmaupun 
gmateril. Secara gtersirat gayat gini gmemerintahkan gkepada gumat guntuk 
gmeningkatkat gkehidupan gekonomi gmelalui ginvestasi gjangka gpanjang. 
gInvestasi gini gakan gdiwariskan gkepada gketurunannya guntuk gmencukupi 
gkehidupan gsampai gia glayak gberusaha gsendiri/mandiri. 
c. QS. gYusuf g[12]: g47-49 
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Artinya g: gYusuf gberkata: g"Supaya gkamu gbertanam gtujuh gtahun 
g(lamanya) gsebagaimana gbiasa; gmaka gapa gyang gkamu gtuai ghendaklah gkamu 
gbiarkan gdibulirnya gkecuali gsedikit guntuk gkamu gmakan, gKemudian gsesudah 
gitu gakan gdatang gtujuh gtahun gyang gamat gsulit, gyang gmenghabiskan gapa 
gyang gkamu gsimpan guntuk gmenghadapinya g(tahun gsulit), gkecuali gsedikit gdari 
g(bibit ggandum) gyang gkamu gsimpan gKemudian gsetelah gitu gakan gdatang 
gtahun gyang gpadanya gmanusia gdiberi ghujan g(dengan gcukup) gdan gdimasa gitu 
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Pelajaran g(ibrah) gdan ghikmah gdari gayat gini gadalah gbahwa gmanusia 
gharus gmampu gmenyimpan gsebagian ghartanya guntuk gmengantisipasi gkejadian 
gyang gtidak gterduga gdi gkemudian ghari. gAtinya gmanusia ghanya gbisa 
gberasumsi gdan gmenduga gyang gakan gterjadi ghari gesok, gsedangkan gsecara 
gpastinya ghanya gAllah gyang gMahatahu. gOleh gsebab gitu, gperintah gnabi gYusuf 
gas. dalam gayat gdi gatas guntuk gmenyimpan gsebagian gsebagai gcadangan 
gkonsumsi gdi gkemudian ghari adalah ghal gyang gbaik. gBegitu gpun gdengan 
gmenginvestasikan gsebagian gdari gsisa gkonsumsi gdan gkebutuhan gpokok 
glainnya gakan gmenghasilkan gmanfaat gyang gjauh glebih gluas gdibandingkan 
ghanya gdengan gdisimpan g(ditabung). 
d. QS. gal-Hasyr g[59]: g18 
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Artinya : gHai gorang-orang gyang gberiman, gbertakwalah gkepada gAllah 
gdanhendaklah gsetiap gdiri gmemperhatikan gapa gyang gtelah gdiperbuatnya 
guntuk ghari gesok g(akhirat); gdan gbertakwalah gkepada gAllah, gsesungguhnya 





Ayat gini gsecara gekplisit gmemerintahkan gmanusia guntuk gselalu 
gberinvestasi gbaik gdalam gbentuk gibadah gmaupun gkegiatan gmuamalah 
gmāliyah guntuk gbekalnya gdi gakhirat gnanti. Investasi gadalah gbagian gdari 
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gmuamalah gmāliyah, gsehingga gkegiatannya gmengandung gpahala gdan gbernilai 
gibadah gbila gdiniatkan gdan gdilaksanakan gsesuai gdengan gprinsip gsyariah. 
e. QS. gLuqman g[31]: g34 
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Artimyag: Sesungguhnya gAllah, ghanya gpada gsisi-Nya gsajalah 
gpengetahuantentang gHari gKiamat;  dan gDialah gYang gmenurunkan ghujan, 
gdan gmengetahui gapa gyang gada gdalam grahim. gDan gtiada gseorangpun gyang 
gdapat gmengetahui g(dengan gpasti) gapa gyang gakan gdiusahakannya gbesok. 
gDan gtiada gseorangpun gyang gdapat gmengetahui gdi gbumi gmana gdia gakan 





Maksud gdari gayat gini gadalah, gmanusia gitu gtidak gdapat gmengetahui 
gdengan gpasti gapa gyang gakan gdiusahakannya gesok gatau gyang gakan 
gdiperolehnya, gnamun gdemikian gmereka gdiwajibkan gberdoa, gberikhtiar gdan 
gbertawakal. gSalah gsatu gikhtiar gmanusia gdalam gmendayagunakan ghartanya 
gdengan gcara gberinvestasi gsesuai gprinsip gsyariah. 
Berdasarkan guraian gayat-ayat gdi gatas, gdapat gdiambil gkesimpulan 
gbahwa gIslam gmemandang ginvestasi gsebagai ghal gyang gsangat gpenting 
gsebagai glangkah gatisipatif gterhadap gkejadian gdi gmasa gdepan. gSeruan gbagi 
gorang-orang gyang gberiman guntuk gmempersiapkan gdiri g(antisipasi) gdi ghari 
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gesok gmengindikasikan bahwa gsegala gsesuatunya gharus gdisiapkan 
gdengan gpenuh gperhitungan gdan gkecermatan. Dalam gperspektif gekonomi, 
ghari gesok gdalam gayat-ayat gdi gatas gbisa gdimaknai gsebagai gmasa gdepan 
g(future). 
b. gPrinsip gSyariah gdalam gInvestasi 
Prinsip gadalah gelemen gpokok gyang gmenjadi gstruktur gatau 
gkelengkapan gsesuatu g(UII g2013), gberbeda gdengan gasas gyaitu glandasan 
gatau gdasar gtempat gberpijaknya gsesuatu gdengan gtegak g(Langgulung 
g1992).
64
 Adapun gprinsip gsyariah gyang gdimaksud gdalam gtulisan gini gadalah 
gprinsip ghukum gIslam gdalam gkegiatan gekonomi gdan gbisnis gberdasarkan 
gfatwa gyang gdikeluarkan goleh glembaga gyang gmemiliki gkewenangan gdalam 
gpenetapan gfatwa gdi gbidang gsyariah. gLembaga gfatwa gyang gdimaksud gdi 
gsini gadalah gDewan gSyariah gNasional Majelis gUlama gIndonesia g(DSN-
MUI). 
Namun gdemikian gperlu gdijelaskan gterlebih gdahulu gasas-asas gfikih 
gmuamalah, gkarena gkegiatan ginvestasi gmerupakan gbagian gdari 
gbermuamalah gmāliyah, gdan gasas gmerupakan gpijakan gberdirinya 
gprinsip.Asas-asas gfikih gmuamalah gsebagaimana gdikemukakan gAhmad 
gAzhar gBasyir .
65
 gadalah gsebagai gberikut: g 
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1. g Pada gdasarnya gsegala gbentuk gmuamalah gadalah gmubah g(boleh) gkecuali 
gada gdalil gyang gmengharamkannya g(yang gditentukan glain goleh gAl-
Qur’andan gsunnah gRasul).
66
 gKonsideran gFatwa gDSN-MUI). 
2. Muamalah gdilakukan gatas gdasar gsukarela gtanpa gmengandung gunsur 
gpaksaan. 
3. Muamalah gdilakukan gatas gdasar gpertimbangan gmendatangkan gmanfaat 
gdan gmenghindari gmudharat gdalam ghidup gmasyarakat g(Sahroni g2016).
67
 
4. Muamalah gdilakukan gdengan gmemelihara gnilai gkeadilan, gmenghindari 
gunsur gunsur gpenganiayaan, unsur-unsur gḍarar g(membahayakan), dan 
gunsur-unsur gpengambilan gkesempatan gdalam gkesempitan. gSelain gitu, 
gada gbeberapa gprinsip gsyariah gkhusus gterkait ginvestasi gyangharus 
gmenjadi gpegangan gbagi gpara ginvestor gdalam gberinvestasi gyaitu g:
68
 g 
a) Tidak gmencari grezeki gpada gsektor gusaha gharam, gbaik gdari gsegi 
gzatnya g(objeknya) gmaupun gprosesnya g(memperoleh, gmengolah gdan 
gmedistribusikan), gserta gtidak gmempergunakan guntuk ghal-hal gyang 
gharam. 
b) Tidak gmenzalimi gdan gtidak gpula gdizalimi g(la gtaẓlimūn gwa glā 
gtuẓlamūn). 
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c) Keadilan gpendistribusian gpendapatan; 
d) Transaksi gdilakukan gatas gdasar grida gsama grida g(an-tarāḍin) gtanpa 
gada gpaksaan; 
e) Tidak gada gunsur griba, gmaysīr g(perjudian), ggharar g(ketidak gjelasan), 
gtadlīs g(penipuan), gḍarar g(kerusakan/kemudaratan) gdan gtidak 
gmengandung gmaksiat. g 
Dari guraian gdi gatas gdapat gdipahami gbahwa gIslam gsangat gmenganjurkan 
ginvestasi gtapi gbukan gsemua gbidang gusaha gdiperbolehkan gdalam gberinvestasi. 
gAturan-aturan gdi gatas gmenetapkan gbatasan-batasan gyang ghalal gatau gboleh 
gdilakukan gdan gharam gatau gtidak gboleh gdilakukan. gTujuannya gadalah guntuk 
gmengendalikan gmanusia gdari gkegiatan gyang gmembahayakan gmasyarakat. 
gSemua gtransaksi gyang gterjadi gdi gbursa gefek gmisalnya gharus gatas gdasar gsuka 
gsama gsuka, gharus gjelas gdan gtransparan, ginformsi gantar gpihak gharus 
gseimbang, gtidak gada gunsur gpemaksaan, gtidak gada gpihak gyang gdizalimi gatau 
gmenzalimi, gtidak gada gunsur griba, gunsur gspekulatif gatau gjudi g(maysīr), gharam 
gJika gada gunsur ginsider gtrading
69
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Inilah gbeberapa gyang gperlu gdipatuhi gpara ginvestor gagar gharta gyang 
gdiinvestasikan gmendapatkan gberkah gdari gAllah, bermanfaat gbagi gorang 
gbanyak gsehingga gmencapai gfalāh g(sejahtera glahir batin) gdi gdunia gjuga gdi 
gakhirat. 
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Prinsip-prinsip gdi gatas gmerupakan gsaripati gdari gsumber grujukan gutama 
gyaitu gAl-Qur’an gdan gSunnah gnabi gMuhammad gsaw., gyang gkemudian 
gdikelaborasi goleh gpara gulama gagar gmudah gdifahami gdan gdiimplementasikan 
gdalam gkegiatan gekonomi gdan gbisnis. gBerdiri gdi gatas gasas gtersebut gprinsip 
gsyariah gyang gdiatur goleh gfatwa gDewan gSyariah gNasional gMajelis gUlama 
gIndonesia g(DSN-MUI) gsebagai glembaga gyang glegal gmengeluarkan gfatwa 
gterkait gaktivitas gekonomi gdan gbisnis. Fatwa gDSN-MUI gmengatur gberbagai 
gmacam gtransaksi gekonomi, gkeuangan gdan gbisnis gtermasuk gdi gdalamnya 
gkegiatan ginvestasi gagar gsesuai gdengan gkoridor gsyariah. gSecara gkhusus gfatwa 
gDSN-MUI gNo. g80/DSNMUI/III/2011 gmengatur gbagaimana gmemilih 
ginvestasi gyang gdibolehkan gsyariat gdan gmelarang gkegiatan gyang gbertentangan 
gdengan gprinsip gsyariah gdalam gkegiatan ginvestasi gdan gbisnis, gyaitu: g 
a. Maisīr, gyaitu gsetiap gkegiatan gyang gmelibatkan gperjudian gdimana gpihak 
gyang gmemenangkan gperjudian gakan gmengambil gtaruhannya. 
b. Gharar, gyaitu gketidakpastian gdalam gsuatu gakad, gbaik gmengenai gkualitas 
gatau gkuantitas gobjek gakad gmaupun gmengenai gpenyerahannya. g 
c. Riba, gtambahan gyang gdiberikan gdalam gpertukaran gbarang-barang gribawi 
g(al-amwāl gal-ribawiyyah) gdan gtambahan gyang gdiberikan gatas gpokok 
gutang gdengan gimbalan gpenangguhan gimbalan gsecara gmutlak. 
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d. Bāṭil, gyaitu gjual gbeli gyang gtidak gsesuai gdengan grukun gdan gakadnya 
(ketentuan gasal/ gpokok gdan gsifatnya) gatau gtidak gdibenarkan goleh gsyariat 
gIslam. 
e. Bay‘i gma‘dūm, gyaitu gmelakukan gjual gbeli gatas gbarang gyang gbelum 
gdimiliki. 
f. Iḥtikār, gyaitu gmembeli gbarang gyang gsangat gdibutuhkan gmasyarakat 
g(barang gpokok) gpada gsaat gharga gmahal gdan gmenimbunnya gdengan gtujuan 
guntuk gmenjual gkembali gpada gsaat gharganya glebih gmahal. 
g. Taghrīr, gyaitu gupaya gmempengaruhi gorang glain, gbaik gdengan gucapan 
gmaupun gtindakan gyang gmengandung gkebohongan, gagar gterdorong guntuk 
gmelakukan gtransaksi. 
h. Ghabn, gyaitu gketidak seimbangan gantara gdua gbarang g(objek) gyang 
gdipertukarkan gdalam gsuatu gakad, gbaik gsegi gkualitas gmaupun gkuantitas. 
i. Talaqqī gal-rukbān, gyaitu gmerupakan gbagian gdari gghabn, gjual gbeli gatas 
gbarang gdengan gharga gjauh gdi gbawah gharga gpasar gkarena gpihak gpenjual 
gtidak gmengetahui gharga gtersebut. 
j. Tadlīs, gtindakan gmenyembunyikan gkecacatan gobjek gakad gyang gdilakukan 




k. Ghishsh, gmerupakan gbagian gdari gtadlīs, gyaitu gpenjual gmenjelaskan gatau 
gmemaparkan gkeunggulan gatau gkeistimewaan gbarang gyang gdijual gserta 
gmenyembunyikan gkecacatan. 
l. Tanājush/Najsh, gyaitu gtindakan gmenawar gbarang gdangan gharga glebih 
gtinggi goleh gpihak gyang gtidak gbermaksud gmembelinya, guntuk 
gmenimbulkan gkesan gbanyak gpihak gyang gbermniat gmemblinya. 
m. Dharar, gtindakan gyang gdapat gmenimbulkan gbahaya gatau gkerugian gbagi 
gpihak glain. 
n. Rishwah, gyaitu gsuatu gpemberian gyang gbertujuan guntuk gmengambil 
gsesuatu gyang gbukan ghaknya, gmembenarkan gyang gbathil gdan gmenjadikan 
gyang gbathil gsebagai gssesuatu gyang gbenar. 
o. Maksiat gdan gzalim, gyaitu gperbuatan gyang gmerugikan, gmengambil gatau 
menghalangi ghak gorang glain gyang gtidak gdibenarkan gsecara gsyariah, 
sehingga gdapat gdianggap gsebagai gsalah gsatu gbentuk gpenganiayaan. 
Mengacu gpada gpaparan gdi gatas, gdalam gaktivitas gmuamalah gselama gtidak 
gditemukan gunsur-unsur gyang gdilarang gsyariah gseperti gyang gdiuraikan gdi gatas, 
gmaka gkegiatan ginvestasi gboleh gdilakukan gapapun gjenisnya. gDisamping gitu, 
gdengan gaturan gseperti gitu gakan gmemberikan gkeleluasaan ginvestor gdan 
gpengelola ginvestasi g(manager ginvestasi) guntuk gberkreasi, gberinovasi, gdan 
gberakselerasi gdalam gpengembangan gproduk gmaupun gusahanya. gDasar 
gdarikegiatan gekonomi, gbisnis gdan ginvestasi gadalah gkreatifitas gyang gdibingkai 
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gdalam gtatanan gprinsip gsyariah. Muara gakhir gdari gkegiatan gekonomi, gbisnis 
gdaninvestasi gdengan gberlandaskan gsyariah gdimaksudkan guntuk gmencapai 
gkemuliaan ghidup g(falāh) gyaitu gbahagia gdunia gdan gakhirat.
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c. Akad-akad gSyariah gdalam gInvestasi g 
Akad gdalam gfikih gklasik gdidefinisikan gsebagai gpertalian gantara gijab 
gdan gqabul gyang gdibenarkan goleh gsyariat gdan gmemiliki gkonsekuensi ghukum 
gterhadap gobjeknya. Sedangkan gdefinisi gakad gdalam gtulisan gini gadalah 
gperjanjian gatau gkontrak gtertulis gantara gpara gpihak gyang gmemuat ghak gdan 
gkewajiban gmasing-masing gpihak gyang gtidak gbertentangan gdengan gprinsip 
gsyariah. gTerdapat gbanyak gpilihan gdan gskema gakad gyang gmenunjang 
gkegiatan gekonomi, gbisnis gdan ginvestasi gbaik gdi gsektor griil gmaupun gsektor 
gnon-riil, gperusahaan gprivat gmaupun gpublik, gdan gperusahaan gswasta gmaupun 
gperusahaan gmilik gpemerintah, gdi gantaranya gadalah: 
1. Akad gmushārakah gatau gshirkah g(perkongsian), gyaitu gperjanjian g(akad) 
kerjasama gantara gdua gpihak gatau glebih g(syarīk) gdengan gcara gmenyertakan 
gmodal gbaik gdalam gbentuk guang gmaupun gbentuk gaset glainnya guntuk 
gmelakukan gsuatu gusaha. 
2. Muḍārabah/qirāḍ, gyaitu gperjanjian g(akad) gkerjasama gantara gpihak gpemilik 
gmodal g(ṣāḥib gal-māl) gdan gpihak gpengelola gusaha g(muḍārib) gdengan gcara 
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gpemilik gmodal g(ṣāḥib gal-māl) gmenyerahkan gmodal gdan gpengelola gusaha 
g(muḍārib) gmengelola gmodal gtersebut gdalam gsuatu gusaha. 
3. Ijārah g(sewa/jasa), gyaitu gperjanjian g(akad) gantara gpihak gpemberi gsewa 
gatau gpemberi gjasa g(mu’jir) gdan gpihak gpenyewa gatau gpengguna gjasa 
g(musta’jir) guntuk gmemindahkan ghak gguna g(manfaat) gatas gsuatu 
gobjekijarah, gyang gdapat gberupa gmanfaat gbarang gdan/atau gjasa gdalam 
gwaktu gtertentu, gdengan gpembayaran gsewa gdan/atau gupah g(ujrah) gtanpa 
gdiikuti gdengan gpemindahan gkepemilikan gobjek gIjarah gitu gsendiri. 
4. Kafālah gadalah gperjanjian g(akad) gantara gpihak gpenjamin g(kafīl/guarantor) 
gdan gpihak gyang gdijamin g(makfūl g‘anhu/aṣīl/orang gyang gberutang) guntuk 
gmenjamin gkewajiban gpihak gyang gdijamin gkepada gpihak glain g(makfūl 
glahu/orang gyang gberpiutang). 
5. Wakālah gadalah gperjanjian g(akad) gantara gpihak gpemberi gkuasa 
g(muwakkil) gdan gpihak gpenerima gkuasa g(wakīl) gdengan gcara 
gpihakpemberi gkuasa g(muwakkil) gmemberikan gkuasa gkepada gpihak 
gpenerima gkuasa g(wakīl) guntuk gmelakukan gtindakan gatau gperbuatan 
gtertentu. g 
Tentunya, gakad gdalam gdunia ginvestasi gtidak gterbatas gpada gakad gyang 
gdipaparkan gdi gatas, gnamun gmasih gbanyak glagi gakad gyang gdapat 
gDiimplementasikan gpada gsektor gbisnis gdan ginvestasi gini.Terlebih gsaaat gini, 
gperkembangan gzaman gsudah gbegitu gcepat gkhususnya gdalam gsektor ginvestasi. 
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Munculnya gproduk-produk gbaru gdi gdunia gbisnis gmendorong gpara 
gpemangku gkepentingan guntuk gberinovasi gdan gmenkreasi gdesain gakad-akad 
gsyariah gagar gsesuai gdengan gkebutuhan gdan gkondisi gzaman. Akad gtunggal 
gseperti gyang gdipaparkan gdi gatas gdirasa gtidak gmampu glagi gmenjawab 
gpermasalahan gdunia gbisnis, gkeuangan gdan ginvestasi. gKarena gitu, gdilakukanlah 
gpengembangan g gdengan gmengkombinasikan gbeberapa gakad. gInilah gyang 
gkemudian gdinamakan g gmulti gakad gatau ghybrid gcontract g(al-uqūd gal-
murakkabah). 
Beberapa gakad gjenis gini gdiakomodir gdan gmendapat glegitimasi ghukum g 
gfatwa gDSN gMUI, gseperti gakad gmushārakah gmutanāqisah g(MMQ), gakad 
gijārah gmuntahiya gbi gal-tamlīk g(IMBT), gijārah gmaūfah gfī gal-dhimmah 
g(IMFZ), gakad gwakālah gbi gal-ujrah, gmurābahah gwa gal-wakālah, gakad gkafālah 
gbi gal-ujrah, ghawālah gwa gal-wakālah, gmuarabah gmushtarakah gdan gmasih 
gbanyak glagi gakad-akad gsyariah glainnya. gMulti gakad gdikembangkan gdan 
gdiakui gdi gberbagai gnegara gyang gmenerapkan gsistem gkeuangan gIslam. gHal 
ginilah gyang gmembedakan gbisnis gIslam gdengan gmodel gkeuangan glainnya, 
gdimana ginovasi gdan gkreasi gproduk gsangat gdiapresiasi. gPada gakhirnya 
gperkembangan gproduk gbisnis gmenjadi gbanyak, gmenyerap gbanyak gtenaga 
gkerja, gmenciptakan gbanyak glapangan gusaha, gdan gmemberikan gkemaslahatan 
gbagi gperekonomian gnasiona gdengan gtetap gberpegang gpada gprinsip-prinsip 
gsyariah gdalam gtransaksi, gbisnis, gdan ginvestasi.
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E. Saham g 
1. Pengertian gSaham g 
Saham gdapat gdidefinisikan gsebagai gtanda gpenyertaan gatau gkepemilikan 
gseseorang gatau gbadan gdalam gsuatu gperusahaan gatau gperseroan gterbatas. 
gPorsi gkepemilikan gdi gtentukan goleh gbesar gpenyertaan gyang gditanamkan 
gdiperusahaan gitu. gAdapun gmenurut gBapepam gdan gLK, gsaham gadalah 
gsertifikat gyang gmenunjukkan gbukti gkepemilikan gsuatu gperusahaan, gdan 
gpemegang gsaham gmemiliki ghak gklaim gatas gpenghasilan gdan gaset 
gperusahaan. 
Saham gmerupakan gsurat gberharga gyang gmerepersentasikan gpenyertaan 
gmodal gkedalam gsuatu gperusahaan. gSedangkan gdalam gprinsip gsyariah, 
gpenyertaan gmodal gdilakukan gpada gperusahaan-perusahaan gyang gtidak 
gmelanggar gprinsip-prinsip gsyariah, gseperti gperjudian, griba, gmemproduksi, 
gmemperdagangkan, gmenyalurkan gbarang gyang gdiharamkan gseperti gminuman 
gberalkohol. gPenyertaan gmodal gdalam gbentuk gsaham gyang gdilakukan gpada 
gsuatu gperusahaan gyang gkegiatan gusahanya gtidak gbertentangan gdengan 
gprinsip gsyariah gdapat gdilakukan gberdasarkan gakad gmusyarakah gdan 
gmudharabah. 
Saham gmemiliki gbeberapa gkarakter gyuridis gyang gperlu gdiketahui, gyaitu:
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a. Risikonya gterbatas. gDengan gbegitu gpemegang gsaham gbertanggung gjawab 
gsampai gjumlah gdana gyang gdiinvestasikannya gkedalam gperusahaan. 
b. Pengendali gutama. gDengan gbegitu gpemegang gsaham gjuga gmenentukan 
garah gdan gtujuan gdari gperusahaan. 
c. Klaim gsisa, gPemegang gsaham gmerupakan gpihak gterakhir gyang gakan 
gmendapatakan gpembagian gsisa ghasil gusaha gdari gperusahaan gdan gjuga gsisa 
gaset gperusahaan gjika gperusahaan gmengalami glikuidasi. 
2. Saham gSyariah g 
Saham gatau gstocks gadalah gsurat gbukti gatau gtanda gkepemilikan gbagian 
gmodal gpada gsuatu gperusahaan gterbatas. gDengan gdemikian gsi pemilik gsaham 
gmerupakan gpemilik gperusahaan. Semakin gbesar gsaham gyang gdimilikinya, 
gmaka gsemakin gbesar gpula gkekuasaannya gdi gperusahaan gtersebut. 
gKeuntungan gyang gdiperoleh gdari gsaham gdikenal gdengan gdividen,rights, gdan 
gcapital ggain. gSaham gsyariah gadalah gserifikat gyang gmenunjukan gbukti 
gkepemilikan gsuatu gperusahaan gyang gditerbitkan goleh gemiten gyang gkegiatan 
gusaha gmaupun gcara gpengelolaannya gtidak gbertentangan gdengan gprinsip 
gsyariah. gDalam gprinsip gsyariah, gpenyertaan gmodal gke gdalam gdilakukan gpada 
gper gusahaan gyang gtidak gmelanggar gprinsip gsyariah gyang gdilakukan 
gberdasarkan gakad gmusyarakah gdan gmudahrabah. Akad gmusyarakah 
gumumnya gdilakukan gpada gsaham gprivat, gsedangkan gakad gmudhrabah gpada 
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gsaham gperusahaan gpublik.Di gIndonesia gpenyertaan gmodal gdiwujudkan 
gberupa gpembentukan gindeks gsaham gyang gmemenuhi gprinsip gsyariah.
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Dalam gkaitannya gdengan gsaham gsyariah, gDSN-MUI gtelah gmembuat 
gfatwa gDSN-MUI gnomor g40/DSN-MUI/X/2003, gtentang gpasar gmodal gdan 
gpedoman gumum gpenerapan gprinsip gsyariah gdi gbidang gPasar gModal. gYang 
gmana gdalam gfatwa gtersebut, gsalah gsatunya gmenjelaskan gtentang gtransaksi 
gefek gyang gdilarang gdi gpasar gmodal gsyariah gyang gtertuang gpada gbab gV gpasal 
g5 gmeliputi g: 
1. Pelaksanaan gtransaksi gharus gdilakukan gmenurut gprinsip gkehati-hatian 
gserta gtidah gdiperbolehkan gmelakukan gspekulasi gdan gmanipulasi gyang 
gdidalamnya gmengandung gunsur gGharar, gmaisir, griba, grisywah, gmaksiat 
gdan gkedzaliman. 
2. Transaksi gyang gmengandung gunsur gGharar, gmaisir, griba, grisywah, 
gmaksiat gdan gkedzaliman gsebagaimana gdimaksud gayat g1 gdiatas gmeliputi g; 
a. Najsy, gyaitu gmelakukan gpenawaran gpalsu. 
b. Bai’ gal-ma’dum, gyaitu gmelakukan gpenjualan gatas gbarang g(Efek 
gSyariah g) gyang gbelum gdimiliki g( gShort gShelling g). 
c. Insider gTrading, gyaitu gmemakai ginformasi gorang gdalam guntuk 
memperoleh gkeuntungan gatas gtransaksi gyang gdilarang. 
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d. Menimbulkan ginformasi gyang gmenyesatkan. 
e. Margin gtrading, gyaitu gmelakukan gtransaksi gatas gefek gsyariah gdengan 
gfasilitas gpinjaman gberbasis gbunga gatas gkewajiban gpenyelesaian 
gpembelian gefek gsyariah gtersebut. 
f. Ikhtikar g(penimbunan), gyaitu gmeakukan gpembelian gatau gdan 
gpengumpulan gsuatu gefek gsyariah guntuk gmenyebabkan gperubahan 
gharga gefek gsyariah, gdengan gtujuan gmempengaruhi gpajak glain.
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   3.  Perbandingan antara saham syariah dan saham konvensional  
   Dari penjelasan saham konvensional  dan saham syariah diatas bahwa 
dapat di kelompokan perbedaan utama dari sisi dasar hukum, pembuat 
peraturan, transaksi yang dilarang dan bidang usaha yang dilarang dari masing 
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F. Resiko gSaham 
Setiap gmelakukan gsuatu ginvestasi gpasti gmengenal gyang gdisebut gdengan 
grisiko. Karena gsetiap ginvestasi gmemiliki gbanyak gjenis gresiko gyang gtentunya 
gmempunyai gpengaruh gdan gdampak gyang gberbeda gpada gsetiap gjenis grisiko gnya. 
gMenurut g(Tandelilin, g2010: g85) gResiko gmerupakan gketidaksamaan gantara 
greturn gaktual gyang gdidapat gdengan gexpected greturn. berbagai gsumber grisiko 
gbaik gsistematis gmaupun gnon gsitematis gyang gbisa gmempengaruhi gbesarnya 
grisiko gsuatu ginvestasi. gSumber-sumber gtersebut g gAdalah gMenurut gJones, gada g8 
gsumber gresiko: 
1. Interest gRate gRisk g(Resiko gSuku gBunga g) 
Variability gdalam greturn gsekuritas gmerupakan ghasil gdari gpergerakan 
gtingkat gsuku gbunga. gDalam gpergerakantersebut gumumnya gmempengaruhi 
gefek gyang gberbanding gterbalik gyaitu gHal-hal glain gdianggap gsama, gharga 
gSekuritas gberbanding gterbalikterhadap gsuku gbunga. 
2. Market gRisk g(Resiko gPasar) 
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Variability greturn gyang gdihasilkan gdari gMarket gfluctuation gsecara 
gkeseluruhan gyaitu, gpasar gsaham gtotal gdisebut gsebagai gMarket gRisk atau 
gRisiko gpasar gPada gSemua gsurat gberharga gyang gterkena grisiko gpasar,ya 
gmeskipun gmempengaruhi gsaham gterutama gsaham gbiasa. 
3. Inflation gRisk( gResiko gInflasi) 
Risiko gInflasi gmerupakan grisiko gyang gsangat gberpengaruh gterhadap 
gsemua gsekuritas. gKarena gketika ginflasi gyang gmeningkat maka gkeuntungan 
gsaham gakan gsemakin gmenurun gdan gjika gtingkat ginflasi gstabil gmaka gitu gakan 
gmemudahkan ginvestor guntuk gmelakukan gjual gbeli gsaham. g 
4. Business gRisk g(Resiko gBisnis) 
Resiko gdalam gmelakukan gbisnis grisiko gberbisnis gdi gindustri gtertentu g g 
gatau glingkungan gdisebut grisiko gbisnis. g 
5. Financial gRisk g(Resiko gFinansial) 
Resiko gfinansial gsuatu gperusahaan gbisa gdiukur gberdasarkan banyaknya 
ghutang gyang gdimilikioleh gperusahaan gtersebut. gSehingga gyaitu ketika gsuatu 
gperusahaan gsekuritas gmempunyai ghutang gyang gcukup gbesara, gmaka gitu gjuga 
gmerupakan gresiko gyang gjuga gakan gdiarasakn goleh gseorang ginvestor. 
6. gLiquidity gRisk g(Resiko gLikuiditas) 
Risiko glikuiditas gadalah grisiko gyang gterkait gdengan gpasar gsekunder 
gtertentu gDimana gperdagangan gsekuritas. investasi gyaitu gyang gdapat gdibeli 
gatau gdijual gcepat gdan gtanpa gkonsesi gharga gyang gsignifikan gdianggap glikuid. 
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7. gExchange grate gRisk g(Risiko gnilai gtukar gmata guang) 
Risiko gini gberkaitan gdengan gpergerakan nilai gmata guang glocal g(negara 
gasal gperusahaan gtersebut) dengan gnilai gmata guang gnegara gdi gdunia. 
8. gCountry gRisk g(Risiko gNegara) 
Risiko gNegara gini gyaitu gbisa disebut guga gsebagai grisiko gpolitik, 
gdikarenakansangat gberkaitan gdengan gkondisi gpolitik disuatu gnegara. Bagi 
gperusahaan gyang gberoperasi gdan gdi gluar gnegara gasal, gstabilitas gpolitik gdan 
gekonomi gnegara gbersangkutan gsangat gpenting gdicermati dan gdemi 
menghindari grisiko gnegara gyang gamat gtinggi.
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G. Return gSaham 
Return gmerupakan gkeuntungan gyang gdiperoleh goleh gperusahaan, gindividu 
gdan ginstitusi gdari ghasil gkebijakan ginvestasi gyang gdilakukan.
76
 gTanpa gadanya 
gtingkat gkeuntungan gyang gdinikmati gdari gsuatu ginvestasi, gtentunya ginvestor 
gtidak gakan gmelakukan ginvestasi. gSaham gsuatu gperusahaan gbisa gdinilai gdari 
gpengembalian g(return) gyang gditerima goleh gpemegang gsaham gdari gperusahaan 
gyang gbersangkutan, gdengan gdemikian, gsetiap ginvestasi gbaik gjangka gpendek 
gmaupun gjangka gpanjang gmempunyai gtujuan gutama gmendapatkan gkeuntungan 
gyang gdisebut greturn gbaik gsecara glangsung gmaupun gtidak glangsung. gDalam 
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gmelakukan ginvestasi, ginvestor gyang grasional gakan gmempertimbangkan gdua ghal, 
gyaitu gexpected greturn g(tingkat gpengembalian gyang gdiharapkan) gdan grisk 
g(risiko) gyang gterkandung gdalam galternatif ginvestasi gyang gdilakukan. 
Return gsaham gatau gkembalian gadalah gtingkat gkeuntungan gyang gdinikmati 
goleh gpemodal gatas gsuatu ginvestasi gyang gdilakukannya. gTanpa gadanya 
gkeuntungan gyang gdinikmati gdari gsuatu ginvestasi, gtentunya gpemodal gtidak gakan 
gmau grepot-repot guntuk gmelakukan ginvestasi. gSehingga gakan gmemberikan 
gkejelasan gpengertian, gbahwa gsetiap ginvestasi gbaik gjangka gpendek gmaupun 
gjangka gpanjang gmempunyai gtujuan gutama gyaitu guntuk gmendapatkan  




Return gadalah ghasil gyang gdiperoleh gdari ginvestasi, gsedangkan gsaham 
gmerupakan gtanda gbukti gkepemilikan gdalam gsuatu gperusahaan gyang gberbentuk 
gPerseroan gTerbatas g(PT), gdengan gdemikian gReturn gSaham gadalah gpembayaran 
gyang gditerima gkarena ghak gkepemilikannya, gditambah gdengan gharga gperubahan 
gpada gharga gpasar, gyang gdibagi gdengan gharga gawal. gTandelin gmendefinisikan 
gbahwa gReturn gSaham gmerupakan gpengembalian gyang gditerima goleh ginvestor 
gkarena gtelah gberani gmengambil gresiko gatas ginvestasi gyang gdilakukannya 
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Konsep greturn gterdiri gdari gdua gkelompok gyaitu greturn gtunggal gdan greturn 
gportofolio. gReturn gtunggal gmerupakan ghasil gyang gdiperoleh gdari ginvestasi gyang 
gberupa greturn grealisasi gdan greturn gekspektasi. gDimana greturn grealisasi 
g(realized greturn) gmerupakan greturn gyang gterjadi gyang gdihitung gberdasarkan 
gdata ghistoris gdan gberfungsi gsebagai gsalah gsatu gpengukur gkinerja gperusahaan. 
gSedangkan greturn ghistoris gjuga gbermanfaat gsebagai gdasar gdalam gmenentukan 
greturn gekspektasi g(expected greturn) gdiwaktu gmendatang. gReturn gekspektasi 




Return gsaham gdapat gdihitung gdengan grumus gsebagai gberikut g: gHarga 
gsaham gsekarang gdikurangi gharga gsaham gperiode glalu gdan gdibagi 
gdengan gharga gsaham gperiode glalu.
 80
 
 Return gmerupakan ghasil gyang gdidapat gketika gseseorang gatau 
glembaga melakukan gsebuah ginvestasi. gDi gpasar gmodal greturn gsaham 
gadalah gsuatu gkeuntungan gyang gdidapat gketika gseseorang gatau glembaga 
gmembeli gsuatu gsaham. gReturn gsaham gmempunyai g2 g(dua) gkomponen gyaitu: 
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Yield gadalah gkomponen yangdasar gyang gsering gdibahas goleh ginvestor 
gketika gingin gmelakukan gsebuah ginvestasi gdalam gkurun gwaktu gperiode 
gtertentu gBiasanya gYield gyang gdiharapkan gyaitu gberupa gDividen. 
2. Capital ggain g(loss) 
Komponen gkedua gadalah gsuatu gapresiasi gataupun gdepresiasi gnilai gdari 
gsuatu gaset, gini gbiasa gdisedut gsebagai gcapital ggain g(loss). gGampangnya 
gadalah gketika gnilai gdari gsuatu gaset gtersebut gnaik gya gdari gharga gyang gkita 
gbeli gmaka gkita gakan gmendapatkan gcapital ggain. gKetika gnilai gdari gsuatu gaset 
gtersebut gturun gdari gharga gyang gkita gbeli, gmaka gkita gmengalami gcapital gloss. 
1. Macam-Macam gReturn gSaham 
Return gsaham gdapat gdibedakan gmenjadi g2 gyaitu: 
a. Return gRealisasi g(realized greturn) 
Return grealisasi gmerupakan greturn gyang gtelah gterjadi. gReturn 
grealisasi gdihitung gdengan gmenggunakan gdata ghistoris. gPengukuran greturn 
grealisasi gberguna guntuk gmengukur gkinerja gsuatu gperusahaan, gsebagai 
gdasar gpenentuan greturn gekspektasi gdan grisiko gdi gmasa gyang gakan gdatang. 
b. Return gEkspektasi g(expected greturn) 
Return gekspektasi gmerupakan greturn gyang gdiharapkan gakan gdiperoleh 
ginvestor gdi gmasa gyang gakan gdatang. 
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Adapun gbeberapa gfaktor gyang gmempengaruhi greturn gsaham, gantara g glain:
81
 
1) Faktor gInternal g g 
a) gPengumuman gtentang gpamasaran, gproduksi, gpenjualan gseperti 
gpengiklanan, grincian gkontrak, gperubahan gharga, gpenarikan gproduk 
gbaru, glaporan gproduksi, glaporan gkeamanan gproduk gdan glaporan 
gpenjualan. 
b) gPengumuman gpendanaan g(financing gamnouncement), gseperti 
gpengumuman gyang gberhubungan gdengan gekuitas gdan ghutang. 
c) g Pengumuman gbadan gdireksi gmanajemen g(management-bond gof 
gdirector gannouncements) gseperti gperubahan gdan gpergantian 
gdirektur gmanajemen, gdan gstruktur gorganisasi. 
d) GPengumuman gpengambil alihan gdiversifikasi, gseperti glaporan 
gmerger, ginvestasi gekuitas, glaporan gtake gover goleh gpengakuisisian 
gdan gdiakuisisi, glaporan gdivestasi gdan glainnya. 
e) gPengumuman ginvestasi g(investment gannouncements), gseperti 
gmelakukan gekspansi gpabrik, gpengembangan griset gdan gpenutupan 
gusaha glainnya. 
f) gPengumuman gketenagakerjaan g(labour gannouncements), gseperti 
gnegoisasi gbaru, gkontrak gbaru, gpemogokan gdan glainnya. 
g) g gPengumuman glaporan gkeuangan gperusahaan, gseperti gperamalan 
glaba gsebelum gakhir gtahun gfiskal gdan gsetelah gakhir gtahun gfiskal, 
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gEarning gPer gShare g(EPS) gdan gDividen gPer gShare g(DPS), gPrice 
gEarning gRatio g(PER), gNet gProfit gMargin g(NPM), gReturn gOn gAsset 
g(ROA), gPrice gto gBook gValue g(PBV), gmaupun gEconomic gValue 
gAdded g(EVA), gdan gMarket gValue gAdded g(MPV) gyang gnilainya 
gtidak gtercantum gdalam glaporan gkeuangan gdan glain-lain. 
   2.   Faktor gEksternal 
a)  Pengumuman gdari gpemerintah gseperti gperubahan gbunga gtabungan 
gdeposito, gkurs gvaluta gasing, ginflasi gserta gberbagai gregulasi gdan 
gderegulasi gekonomi gyang gdikeluarkan goleh gpemerintah. 
b) Pengumuman ghukum g(legal gannouncements), gseperti gtuntutan 
gkaryawan gterhadap gperusahaan gatau gterhadap gmanajernya gdan 
gtuntutan gperusahaan gterhadap gmanajernya 
c) gPengumuman gindustri gsekuritas g(securities gannouncements), gseperti 
glaporan gpertemuan gtahunan, ginsier gtranding, gvalume gatau gharga 
gsaham gperdagangan, gpembatasan gatau gpenundaan gtrading 
d) gGejolak gpolitik gluar gnegeri gdan gfluktuasi gnilai gtukar gjuga 
gmerupakan gfaktor gyang gberpengaruh gsignifikan gpada gterjadinya 
gpergerakan gharga gsaham gdi gbursa gefek gsuatu gNegara. 
e) Berbagai gisu gbaik gdalam gnegeri gdan gluar gnegeri 
 
Terdapat gbanyak gfaktor gyang gmempengaruhi greturn gsaham gbaik gyang 
gbersifat gmakro gmaupun gmikro gekonomi. gfaktor gmakro gada gyang gbersifat 
gekonomi gmaupun gnon gekonomi. gFaktor gekonomi gmakro g(makroekonomi) 
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gterinci gdalam gbeberapa gvariabel gekonomi gmisalnya ginflasi, gsuku gbunga, 
gkurs gvaluta gasing, gtingkat gpertumbuhan gekonomi, gharga gbahan gbakar 
gminyak gdi gpasar ginternasional, gdan gindeks gsaham gregional. gFaktor gmakro 
gnonekonomi gmencakup gperistiwa gpolitik gdomestik, gperistiwa gsosial, 
gperistiwa ghukum gdan gperistiwa gpolitik ginternasional. gSementara gitu, gfaktor 
gmikro gekonomi gterinci gdalam gbeberapa gvariabel, gmisalnya glaba gper glembar 






H. Laporan gKeuangan g 
1. Pengertian gLaporan gkeuangan g 
Laporan gkeuangan gmerupakan gproduk gakhir gdari gperoses gpencatatan 
gdan gpengikhtisaran gdata gtransaksi gbisnis. gsetelah gdata gtransaksi gdi gcatat 
gkedalam gjurnal gdan gdiposting gjedalam gbuku gbesar,laporan gajuntansi gdi 
gsiapkan guntuk gmemberikan ginformasi gyang gberguna gbagi gpara gpemakai 
glaporan(user),terutama gsebagai gdasar gpertimbangan gdalam gproses 
gpengambilan gkeputusan gkelak. gDengan gkata glain, glaporan gkeuangan gini 
gberfungsi gsebagai galat ginformasi gyang gmenghubungkan gperusahaan gdengan 
gpihak-pihak gyang gberkepentingan,yang gmenunjukan g gkondisi gkesehatan 
gkeuangan gperusahaan gdan gkinerja gperusahaan. 
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2. Tujuan gLaporan gKeuangan 
Tujuan gkeseluruhan gdari glaporan gkeuangan gadalah guntuk gmemberikan 
ginformasi gyang gberguna gbagi ginvestor gdan gkreditor gdalam gpengambilan 
gkeputusan ginvestasi gdan gkredit. gInvestor gsangat gberkepentingan gterhadap 
glaporan gkeuangan gyang gdisusun ginvestasi gterutama gdalam gpembagian 
gdeviden, gInvestor gdan gkreditor gsangat gtertarik gterhadap ginformasi gmengenai 
gbesarnya garus gkas gyang gdimiliki ginveste gdan gdebitor gdimasa gmendatang. G 
 
Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No 1 menjelaskan  
bahwa tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang 
menyangkut posisi keuangan, kinerja, serta perubahan posisi keuangan suatu 





Tujuan gkhusus glaporan gkeuangan gadalah gmenyajikan gposisi glaporan 
gkeuangan, ghasil gusaha, gdan gperubahan gposisi gkeuanagn gsecara gwajar gdan 
gsesuai gdengan gprinsip-prinsip gakuntansi gyang gberlaku gumum. gSedangkan 
gtujuan gumum glaporan gkeuangan gadalah g: Memberikan ginformasi gyang 
gterpercaya gtentang gsumber gdaya gekonomi gdan gkewajiaban gperusahaan, 
dengan gmaksud gMemberikan ginformasi gyang gterpercaya gtentang gsumber 
                                                           
83




gkekayaan gbersih gyang gberasal gdari gkegiatan gusaha gdalan gmencari glaba, 
gdengan gmaksud 
1) Memberikan ggambaran gtentang gjumlah gdeviden gyang gdiharapkan 
gpemegang gsaham 
2) Menunjukan gkemampuan gperusahaan gdalam gmembayar gkewajiban gkepada 
gkreditor, gsupplier, gpegawai, gpemerintah gdan gkemampuan gdalam 
gmengumpulkan gdana guntuk gkepentingan gekspansi gperusahaan. 
3) Memberikan ginformasi gkepada gmenejemen guntuk gdigunakan gdalam 
gpelaksanaan gfungsi gperencanaan gdan gpengendalian. 
4) Menunjukan gtingkat gkemampuan gperusahaan gmendapatkan glaba gjangka 
gpanjang. 
5) Memungkinkan guntuk gmenaksir gpotensi gperusahaan gdalam gmenghasilkan 
glaba. 
6) Memeberikan ginformasi gyabg gdiperlukab gperusahaan gdalan gmenghasilakn 
glaba. 





3. Analisis gRasio gKeuangan 
 
Rasio gkeuangan gdirancang guntuk gmembantu gkita gmengevaluasi gkeuangan. 
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a. Rasio glikuiditas g(liquidity gratio) 
Rasio glikuiditas gmerupakan grasio gyang gmenunjukkan gkemampuan 
gperusahaan gdalam gmemenuhi gliabilitas gjangka gpendek. gDalam gkelompok gini 
gterdapat g3 g(tiga) grasio gyang gbiasa gdigunakan gyaitu: 
1) Rasio glancer g(current gratio) 
2) Rasio gcepat g(liquidity gratio) 
b. Rasio gpengelolaan gaset g(asset gmanagement gratio) 
Rasio gpengelolaan gaset gmerupakan grasio gyang gmenggambarkan gefektivitas 
gperusahaan gdalam gmengelola gaset gdalam ghal gini gmengubah gasset gnon gkas 
gmenjadi gaset gkas. gRasio gyang gbiasa gdigunakan gyaitu: 
1) Rasio gperputaran gpiutang g(receivables gturnover gratio) 
2) Average gcollection gperiod g(ACP) 
3) Rasio gperputaran gpersediaan g(inventory gturnover gratio) 
4) Umur gpersediaan g(days gof ginventory) 
5) Payable gturnover g(PT) 
6) Average gpayment gperiod g(APP) 
7) Total gasset gturnover g(TATO) 
c. Rasio gpengelolaan gutang g(debt gmanagement gratio) 
Rasio gpengelolaan gutang gmerupakan grasio gyang gmenggambarkan 
gkemampuan gperusahaan gdalam gmengelola gdan gmelunasi gkewajibannya. 
gRasio gyang gbiasa gdigunakan gyaitu: 
1) Debt gratio g(DR) 
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2) Debt gto gequity gratio g(DER) 
3) Long-term gdebt gto gequity g(LTDE) 
4) Times ginterest-earned gratio g(TIER)/ ginterest gcoverage gratio 
5) Debt gservice gcoverage gratio g(DSCR) 
6) Solvency gratio g(SR) 
7) Earnings gbefore ginterest, gtaxes, gdepreciation gand gamortization 
g(EBITDA) 
d. Rasio gprofitabilitas g(profitability gratio) 
Rasio gini gmenggambarkan gkemampuan gperusahaan guntuk gmenghasilkan 
gkeuntungan. gRasio gyang gbiasa gdigunakan gyaitu: 
1) Gross gprofit gmargin g(GPM) 
2) Operating gmargin g(OM) 
3) Net gprofit gmargin g(NPM) 
4) Return gon gequity g(ROE) 
5) Return gon gassets g(ROA) 
e. Rasio gnilai gpasar g(market gvalue gratio) 
Rasio gnilai gpasar gmerupakan grasio gyang gmenghubungkan gharga gsaham 
gterhadap glaba, garus gkas, gdan gnilai gbuku gper gsahamnya. gRasio gini 
gmenunjukkan gapa gyang gdipikirkan ginvestor gatas gkinerja gmasa glalu gdan 
gprospek gmasa gdepan gperusahaan. gYang gtermasuk grasio gnilai gpasar, gan gtara 
glain: 
1) Earning gper gshare g(EPS) 
2) Dividend gpayout gratio g(DPR) 
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3) Price gearning gratio g(PER) 
4) Dividend gyield g(DY) 
5) Price gto gbook gvalue gratio g(PBV) 
6) Price/sales gratio 
7) Price gearning gratio gto ggrowth g(PEG gratio) 
 
I. Penilaian gSaham g 
Dalam gmelakukan gtransaksi gdi gpasar gmodal, ghal gyang gsangat gpenting 
guntuk gdiperhatikan gbagi gseorang ginvestor gadalah gpenilaian gharga gsaham gselain 
gkondisi gperekonomian gdan gemiten. Dalam gpenilaian gsaham gdikenal gadanya 
gtiga gjenis gnilai, gyaitu gnilai gbuku, gnilai gpasar gdan gnilai gintrinsik gsaham.Nilai 
gbuku gmerupakan gnilai gyang gdihitung gberdasarkan gpembukuan gperusahaan 
gpenerbit gsaham g(emiten). Nilai gpasar gadalah gnilai gsaham gdipasar gyang 
gditunjukkan goleh gharga gsaham gtersebut gdipasar.Sedangkan gnilai gintrinsik gatau 
gdikenal gsebagai gnilai gteoritis gadalah gnilai gsaham gyang gsebenarnya gatau 
gseharusnya gterjadi.Penilaian gsaham gdapat gdilakukan gdengan gmenggunakan gdua 
ganalisis gyakni ganalisis gteknikal gdan ganalisis gfundamental. 
 
1. Analisis g gTeknikal g 
Menurut gSunariyah, gAnalisis gteknikal gmengamati gpergerakan gharga 
gsaham gdari gwaktu gke gwaktu. gAnalisis gteknikal gmerupakan gsuatu gteknik 
ganalisis gyang gmenggunakan gdata gatau gcatatan gmengenai gpasar gitu gsendiri 
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guntuk gberusaha gmengakses gpermintaan gdan gpenawaran gsuatu gsaham gtertentu 
gatau gpasar gsecara gkeseluruhan.
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2. Analisis gFundamental g 
Menurut gSri gHermuningsih, gAnalisis gfundamental gadalah gusaha guntuk 
gmenganalisis gberbagai gfaktor gyang gberhubungan gdengan gsaham gyang gakan 
gdipilih gmelalui ganalisis gperusahaan, ganalisis gekonomi gmakro gserta gmetode-
metode ganalisis glain guntuk gmendukung ganalisis gsaham gyang gakan gdipilih.
87
 
Salah gsatu gaspek gpenting gdari ganalisis gfundamental gadalah ganalisis 
glaporan gkeuangan, gkarena gdari gsitu gdapat gdiperkirakan gkeadaan, gatau gposisi 
gdan garah gperusahaan. gBerikut gadalah gbeberapa gjenis grasio glaporan gkeuangan 




J.  gEarning gPer gShare g(EPS) 
1. Pengertian gEarning gPer gShare g(EPS) 
Rasio glaba gper glembar gsaham gatau gdisebut gjuga grasio gnilai gbuku, 
gmerupakan grasio guntuk gmengukur gkeberhasilan gmanajemen gdalam 
gmencapai gkeuntungan gbagi gpemegang gsaham. gRasio gyang grendah gberarti 
gmanajemen gbelum gberhasil guntuk gmemuaskan gpemegang gsaham, gsebaliknya 
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gdengan grasio gyang gtinggi, gmaka gkesejahteraan gpemegang gsaham gmeningkat 
gdengan gpengertian glain, gbahwa gtingkat gpengembalian gyang gtinggi. g 
Earning gPer gShare g(EPS) gmerupakan grasio gyang gmenunjukkan gberapa 
gbesar gkemampuan gperlembar gsaham gdalam gmenghasilkan glaba. gEarning gPer 
gShare g(EPS) gmencerminkan gpendapatan gtiap glembar gsaham gyang gakan 
gdiperoleh gpemegang gsaham. gEarning gPer gShare g(EPS) gdiperoleh gdari 
gperbandingan gantara glaba gbersih gsetelah gpajak gpada gsatu gtahun gbuku 
gdengan gjumlah gsaham gyang gditerbitkan. gHasil gperhitungan grasio gini gdapat 
gdigunakan guntuk gmemperkirakan gkenaikan gatau gpun gpenurunan gharga 
gsaham gsuatu gperusahaan gdi gbursa gsaham. gRasio gyang grendah gberarti 
gmanajemen gbelum gberhasil guntuk gmemuaskan gpemegang gsaham, gsebaliknya 
gdengan grasio gyang gtinggi gmengartikan gkesejahteraan gpemegang gsaham 
gmeningkat. 
Earning gPer gShare gatau gpendapatan gperlembar gsaham gadalah gbentuk 
gpemberian gkeuntungan gyang gdiberikan gkepada gpara gpemegang gsaham gdari 
gsetiap glembar gsaham gyang gdimiliki. gEarning gPer gShare gmerupakan gsalah 
gsatu grasio gyang gsering gdigunakan gdalam glaporan gtahunan gkepada gpemegang 
gsaham gyang gmerupakan glaba gbersih gdikurangi gdividen gdibagi gdengan grata-
rata gtertimbang gdari gsaham gbiasa gyang gberedar. 
Hasil gperhitungan grasio gini gdapat gdigunakan guntuk gmemperkirakan 
gkenaikan gataupun gpenurunan gharga gsaham gsuatu gperusahaan gdi gbursa 
gsaham, gsebaliknya gdengan grasio gyang gtinggi gmengartikan gkesejahteraan 
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gpemegang gsaham gmeningkat. gEarning gPer gShare g(EPS) gsecara gmatematis 
gdirumuskan gsebagai gberikut g gLaba gbersih gsetelah gpajak gdibagi gdengan 
gjumlah gsaham gyang gberedar. 
2. Faktor-faktor gyang gmempengaruhi gEarning gPer gShare g(EPS) 
a) Laba gbersih gnaik gdan gjumlah gsaham gturun. 
b) Laba gbersih gnaik gdan gjumlah glembar gsaham gtetap. 
c) Laba gbersih gtetap gdan gjumlah glembar gsaham gturun. 
d) Persentase gpenurunan gjumlah glembar gsaham glebih gbesar gdibandingkan 
gdengan gpersentase gpenurunan glaba gbersih. 
e) Persentase gkenaikan glaba gbersih glebih gbesar gdibandingkan gdengan 
gpersentase gkenaikan gjumlah glembar gsaham. 
Dengan gdemikian gbagi gsuatu gperusahaan gnilai glaba gper gsaham gakan 
gmeningkat gapabila gpersentase gkenaikan glaba gbersihnya glebih gbesar gdari 
gpada gpersentase gkenaikan gjumlah glembar gsaham gyang gberedar. gKeadaan 
gtersebut gmenunjukkan gEPS gyang gmeningkat, gsedangkan guntuk 
gpenggambaran gEPS gyang gmengalami gpenurunan gadalah gpada gsaat gkeadaan 
gyang gsebaliknya. gEarning gPer gShare g(EPS) gdianggap ginformasi gyang 
gpaling gmendasar gdan gmudah guntuk gdiketahui gdan gmampu gmenggambarkan 
gprospek gperusahaan gdi gmasa gdepan. gNamun, gEPS gbisa gmenjadi ginformasi 
gyang gmenjebak gapabila gtidak gdihubungkan gdengan gpengkajian gdan ganalisis 
glaporan glaba grugi. 
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K. Retrun gOn gEquity g(ROE) 
1. Pengertian gReturn gOn gEquity g(ROE) 
Definisi gReturn gOn gEquity g(ROE) gsebagai gHasil gPengembalian 
gEkuitas gatau greturn gon gequity gatau grentabilitas gmodal gsendiri gmerupakan 
grasio guntuk gmengukur glaba gbersih gsesudah gpajak gdengan gmodal gsendiri. 
gRasio gini gmenunjukkan gefisiensi gpenggunaan gmodal gsendiri. gSemakin gtinggi 




ROE gadalah gsuatu gperhitungan gyang gsangat gpenting gpada gsuatu 
gperusahaan gyang gmemperlihatkan gsuatu gROE gyang gtinggi gdan gkonsisten 
gyang gmengindikasikan g: 
a. Perusahaan gmempunyai gsuatu gkeunggulan gyang gtahan glama gdalam 
gpersaingan. 
b. Investasi ganda gdi gdalam gbentuk gmodal gpara gpemegang gsaham gakan 
gtumbuh gpada gsuatu gtingkat gpertumbuhan gtahunan gyang gtinggi, gsehingga 
gakan gmengarahkan gkepada gsuatu gharga gsaham gyang gtinggi gdi gmasa 
gdepan. 
2. Faktor-faktor gyang gmempengaruhi gReturn gOn gEquity 
Menurut gEduardus gTandelilin gadapun gfaktor g– gfaktor gyang gmempengaruhi 
gReturn gOn gEquity gdipengaruhi goleh g3 g(tiga) gfaktor, gyaitu g: 
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 gKasmir, gAnalisis gLaporan gKeuangan g(,Rajawali gPers, gjakarta,2013) gh.204 
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a. Margin gLaba gBersih g/ gProfit gMargin 
Besarnya gkeuntungan gyang gdinyatakan gdalam gpersentase gdan gjumlah 
gpenjualan gbersih. gProfit gmargin gini gmengukur gtingkat gkeuntungan gyang 
gdicapai goleh gPerusahaan gdihubungkan gdengan gpenjualan. 
b. Perputaran gTotal gAktiva g/ gTurn gOver gdari gOperating gAssets g 
Jumlah gaktiva gyang gdigunakan gdalam goperasi gperusahaan gterhadap 
gjumlah gpenjualan gyang gdiperoleh gselama gperiode. 
c. Rasio gHutang g/ gDebt gRatio 
Rasio gyang gmemperlihatkan gproporsi gantara gkewajiban gyang gdimiliki gdan 
gtotal gkekayaan gyang gdimiliki.
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L. Net gProfit gMargin g( gNPM g) 
1. Pengertian gNet gProfit gMargin g(NPM) 
Net g gprofit g gmargin g(NPM) gmerupakan g ghubungan g gantara g glaba g 
gbersih g setelah g gpajak g gdengan g gpenjualan gmenunjukkan g kemampuan 
manajemen dalam menjalankan gperusahaan gsampai cukup g berhasil dalam 
gmemulihkan/mengendalikan g gharga g gpokok g gbarang g gdagangan/jasa, g gbeban g 
goperasi, penyusutan, gbunga g gpinjaman gdan gpajak.
91
 g 
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 gEduardus gTandelilin, gAnalisis gInvestasi gdan gManajemen gPortofolio,( gBPFE-Yogyakarta, g2001) 
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Rasio gnet gprofit gmargin g(NPM) gdisebut gjuga gdengan grasio gpendapatan 
gterhadap gpenjualan,mengenai gprofit gmargin gini gjoel gG, gsiegel gdan gJae 
gk.shim gmengatakan g: 
1) gmargin glaba gbersih gsama gdengan glaba gbersih gdi gbagi gdengan gpenjualan 
gbersih. gIni gmenunjukkan gke gstabilan gke gsatuan guntuk gmenghasilkan 
gperolehan gpada gtingkat gpenjualan gkhusus, gdengan gmemeriksa gmargin 
glaba gdan gnorma gindustri gsebuah gperusahaan gpada gtahun-tahun 
gsebelumnya, gkita gdapat gmenilai gefisiensi goperasi gdan gstrategi 
gpenempatan gharga gserta gstatus gpersaingan gperusahaan gdengan gperusahaan 
glain gdalam gindustri gtersebut. g 
2) gmargin glaba gkotor gsama gdengan glaba gkotor gdi gbagi glaba gbersih. gMargin 
glaba gyang glebih gtinggi glebih gdisukai gkarena gmenunjukkan gbahwa 




J. Pengambilan gKeputusan gInvestasi 
Menurut gSunariyah, gkeputusan gpemodal gdan ganalisis gakan gditentukan 
gnilai gintrinsik, gyang gmemperoleh gdengan gmendiskontokan gdividen, gdengan 
gharga gpasar gsekarang g(current gmarket gprice) gsuatu gsaham. gJadi, gpedoman 
gdalam gpengambilan gkeputusan gsaham gdapat gdisimpulkan gsebagai gberikut: g 
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 gIrham gfahmi, gPengantar gManajemen gKeuangan g(Alfabeta g: gbandung g2013 g) gh.81 
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1 Jika gnilai gintrinsik glebih gbesar gdari gharga gpasar gsekarang g(NI g> gNP), g gaktiva 
gatau gsaham gdinyatakan gundervalued g(harga gterlalu grendah) gdan gseharusnya 
gdibeli gatau gditahan gkalau gsudah gdimiliki. g 
2 Jika gnilai gintrinsik glebih gkecil gdari gharga gpasar gsekarang g(NI g< gNP), gaktiva 
gatau gsaham gdinyatakan govervalued g(harga gterlalu gmahal) gdan gseharusnya 
gdihindari gmembeli gatau gsebaiknya gsegera gdijual gatau gditahan gtetapi gdalam 
gwaktu gyang gsesingkat gmungkin. g 
3 Jika gnilai gintrinsik gsama gdengan gharga gpasar gsekarang g(NI g= gNP), gaktiva 
gatau gsaham gtersebut gdinilai gsecara gbenar g(correctly gvalued). 
K. Tinjauan gPustaka 
Kajian gpustaka gadalah gkegiatan gmendalami, gmencermati, gmenelaah gdan 
gmengidentifikasi gpengetahuan, gatau ghal-hal gyang gtelah gada guntuk gmengetahui 
gapa gyang gada gdan gyang gbelum gada.Kajian gini gakan gmemuat gteori-teori gdengan 
gmenggunakan gberbagai gsumber gdan gliteratur gbaik gberupa gbuku gmaupun 
greferensi glain, ghasil gpenelitian gyang gtelah gditeliti goleh gpeneliti glain gdan 
gpublikasi gumum gyang gberhubungan gdengan gmasalah-masalah gpenelitian gatau 
gmengemukakan gbeberapa gteori gyang grelevan gdengan gvariabel gpenelitian. g 
Fenomena gyang gberkaitan gdengan ganalisis gfundamental gdalam 
gpengambilan gkeputusan ginvestasi gdengan gpendekatan gtelah gbanyak gdikaji.Akan 
gtetapi gmasih gterdapat gperbedaan gbaik gdalam gvariabel, gmetode, gsubjek 
gpenelitian gdan glain gsebagainya. gDengan gdemikian, guntuk gmengetahui gbagian 
gapa gdari gpenelitian gyang gtelah gditeliti gdan gbagian gapa gyang gbelum gdiungkap, 
91 
 
gdiperlukan gkajian ghasil gpenelitian gterdahulu guntuk gmenentukan gfokus 
gpenelitian gyang gdikaji: 
1. Gd gGilang gGunadi gdan g gKetut gWijaya gKesuma gdalam gjurnalnya gyang 
gberjudul g‘’PENGARUH gROA, gDER, gEPS gTERHADAP gRETURN 
gSAHAM gPERUSAHAAN gFOOD gAND gBEVERAGE gBEI’’.menunjukkan 
ghasil gpenelitian gbahwa gROE gdan gEPS g‘’secara gsignifikan gberpengaruh 
gpositif gterhadap gReturn gSaham gpada gperusahaan gfood gand gbeverage gdi gBEI, 
gsedangkan gDER gtidak gmemiliki gpengaruh gyang gsignifikan gterhadap gReturn 
gSaham gfood gand gbeverage gdi gBEI.
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2. Herni gRuliatul gKasanah gdan gSaparila gWorokinasih gdalam gjurnalnya gyang 
gberjudul g‘’ANALISIS gPERBANDINGAN gRETURN gDAN gRISK gSAHAM 
gSYARIAH gDENGAN gSAHAM gKONVENSIONAL g g(Studi gPada gJakarta 
gIslamic gIndex gJII gdan gIDX30 g( gPeriode g2014-2016)‘’menunjukan ghasil 
gpenelitian gbahwa g gtidak gada gperbedaan gyang gsignifikan gantara greturn gdan 
grisk g gsaham gsyariah gyang gberada gdiJakarta gIslamic gIndex gdengan gReturn 
gsaham gkonvensional gyang gberada gpada gIndeks gIDX30 gperiode g2014-




3. Michael gAldo gCarlo gdalam gjurnalnya gyang gberjudul g‘’PENGARUH 
gRETURN gON gEQUITY, gDIVIDEND gPAYOUT gRATIO, gDAN PRICE gTO 
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gEARNINGS gRATIO gPADA gRETURN gSAHAM‘’.menunjukkan ghasil 
gpenelitian gbahwa gvariabel gReturn gOn gEquity g(ROE) gberpengaruh gpositif 
gterhadap greturn gsaham gdi gBEI, gsehingga greturn gsaham gdi gBEI gdapat 
gdiprediksi gmenggunakan gROE. gVariabel gDividend gPayout gRatio g(DPR) 
gberpengaruh gpositif gterhadap greturn gsaham, gmaka greturn gsaham gdi gBEI 
gdapat gdiprediksi gmenggunakan gDPR. gVariabel gPrice gto gearning gratio gtidak 
gberpengaruh gterhadap greturn gsaham gdi gBEI, gmaka gPER gtidak gdapat 
gdijadikan gsebagai galat guntuk gmemprediksi greturn gsaham gdi gBEI.
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4. Azwar, gdkk gdalam gjurnalnya gyang gberjudul g“ANALISIS g gFAKTOR 
gFUNDAMENTAL gTERHADAP gEXCESS gRETURN gSAHAM gSYARIAH 
gPERUSAHAAN gJAKARTA gISLAMIC gINDEKS” gmenyimpulkan gbahwa 
gberdasarkan ghasil gpengujian gdengan gmenggunakan ganalisis gregresi gberganda 
gterdapat gempat gvariabel gyang gsecara gsignifikasi gberpengaruh gterhadap 
gvariabel gexcess greturn gsaham, gyaitu: gBV, gDER, gROE, gdan gSWBI. 
gSedangkan gtiga gvariabel glainnya, gyaitu: gPER, ginflasi, gdan gkurs gtidak 
gberpengaruh gsignifikansi gterhadap gvariabel gexcess greturn gsaham.
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L. Kerangka gPenelitian 
kerangka gpenelitian gini gadalah gsuatu ggambaran gyang gmenjelaskan gsecara 
ggaris gbesar galur gberjalannya gsebuah gpenelitian. gDalam ghal gini gpenulis 
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gmembuat gkerangka gpenelitian, gagar gdapat gmempermudah guntuk gmemahami 









   Gambar g1.1 gKerangka gPemikiran 
Keterangan g:   = gUji gParsial 
    = gUji gSimultan 
 
Kerangka gpemikiran gpada ggambar g1 gmenunjukkan gketerkaitan gantara 
gvariabel gbebas g(independen) gterdiri gdari g: gEarning gPer gShare g(EPS) g(X1), 
gReturn gOn gEquity g(ROE) g(X2), gNet gProfit gMargin g(NPM) g(X3), gdengan 
gvariabel gterikat g(dependen) gyaitu gReturn g gSaham g(Y). 
Kerangka gpenelitian gini gadalah gsuatu ggambaran gyang gmenjelaskan gsecara 
ggaris gbesar galur gberjalannya gsebuh gpenelitian gdalam ghal gini gpenulis gmembuat 
gkerangka gpenelitian, gagar gdapat gmempermudah guntuk gmemahami galur gdan 
gtujuan gdalam gpenelitian gyang gdilakukan, gpenelitian gini gterdapat g3 gvariabel 
(X3) gNet gProfit 
gMargin 
(X1) gEarning gPer 
gShare 




gindependen gyaitu g gearning gper gshare g g(X1), greturn gof ginvestment g(X2), gnet 
gprofit gmargin g(X3) gdan gsatu gvariable gindependen gyaitu greturn gsaham g(Y), 
gVariabel gtersebut gsudah gdi gjelaskan gdi glandasan gteori g. 
M. gHipotesis 
Hipotesis gadalah gjawaban gsementara gdari gmasalah gpenelitian gatau 
gpernyataan gyang gbersifat gsementara gterhadap gsuatu gmasalah gpenelitian gyang 
gkebenarannya gmasih glemah gsehingga gharus gdi guji gsecara gempiris.
97
 gHipotesis 
gmerupakan gpernyataan gpenelitian gantara gvariable-variable gdalam gpenelitian, 
gserta gmerupakan gpernyataan gyang gpaling gspesifik. 
1. gPengaruh gEarning gPer gShare g(EPS) gterhadap gReturn gSaham 
Earning gPer gShare gatau gpendapatan gperlembar gsaham gadalah gbentuk 
gpemberian gkeuntungan gyang gdiberikan gkepada gpara gpemegang gsaham gdari 
gsetiap glembar gsaham gyang gdimiliki. gKeuntungan gper glembar gsaham gbiasanya 
gmerupakan gindikator glaba gyang gdiperhatikan goleh ginvestor gyang gmerupakan 
gangka gdasar gyang gdiperlukan gdalam gmenentukan gharga gsaham. 
Teori gsinyal gmengemukakan gtentang gbagaimana gsebuah gperusahaan 
gmemberikan gsinyal gkepada gpengguna glaporan gkeuangan. gSinyal gperubahan 
gEarning gPer gShare g(EPS) gdapat gdilihat gdari greaksi gharga gsaham. gPeningkatan 
gEarning gPer gShare gsuatu gperusahaan g gakan gmembuat gpasar gbereaksi gpositif, 
gmaka ginvestor gakan gsemakin gberminat guntuk gmembeli gsaham gperusahaan 
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gtersebut gsehingga gharga gsaham gperusahaan gtersebut gakan gnaik gdan 
gpendapatan gsahamnya gakan gikut gnaik. 
Hasil gpenelitian gFica gMarcellyna g,Titin gHartini gmenyimpulkan gbahwa 
gearning gper gshare g(EPS) g gberpengaruh gterhadap gHarga gsaham.
98
 gDidukung 
goleh gHasil gpenelitian gPutu gDina gAristya gDewi gdan gI.G.N.A. gSuaryana 
gmenyimpulkan gbahwa gEarning gPer gshare g(EPS) gberpengaruh gpositif 
gsignifikan gterhadap gHarga gsaham.
99
 gArtinya gjika gEPS gsuatu gperusahaan 
gmeningkat gmaka gpasar gakan gmerespon gpositif gdengan gdiikuti gkenaikan gharga 
gsaham. gSesuai gdengan guraian gdiatas g gmaka ghipostesis gyang gdiajukan gdalam 
gpenelitian gini g: 
Uraian gdiatas gmenjadi glandasan gpemikiran gdalan gmerumuskan ghipotesis, 
Ho g: gEarning gPer gShare gtidak gberpengaruh gpositif gsignifikan gterhadap greturn 
gsaham gsyariah gperusahaan gyang gterdaftar gdi gIndeks gLQ45 g 
H1 g: gEarning gPer gShare gberpengaruh gpositif gsecara gsignifikan gterhadap 
greturn gsaham gsyariah gperusahaan gyang gterdaftar gdi gIndeks gLQ45 
2. Pengaruh gRetun gOn gEquity g(ROE) gterhadap gReturn gSaham 
ROE gmerupakan gperbandingan gantara glaba gbersih gsuatu gemiten gdengan 
gmodal gsendiri gyang gdimiliki. gROE gyang gtinggi gmencerminkan gbahwa 
gperusahaan gberhasil gmenghasilkan gkeuntungan gdari gmodalnya gsendiri. 
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gPeningkatan gROE gakan gikut gmendongkrak gnilai gjual gperusahaan gyang 
gberimbas gpada gharga gsaham, gsehingga ghal gini gberkorelasi gdengan 
gpeningkatan greturn gsaham. 
Hasil gPenelitian gdari gHanani,Widodo gdan gJauhari gmenyimpulkan gbahwa 
gRetrun gOn gEquity g(ROE) gberpengaruh gterhadap greturn gsaham. gHal gini gdapat 
gmembuktikan gbahwa gmeningkatnya gnilai gROE gmaka gmempengaruhi 
gpeningkatan greturn gyang gditerima ginvestor. gHal gini gdisebabkan goleh gkarena 
gROE gyang gtinggi gmencerminkan gsuatu gtanda gbahwa gsuatu gperusahaan gtelah 
gsukses gmengefektifkan gpenghasilan gNamun gberbeda gdengan gyang 
gdikemukakan goleh gSusilo gdan gTuryanto gyang gberpandapat gbahwa gvariabel 
gRetrun gOn gEquity g(ROE) g gtidak gmemiliki gpengaruh gpada greturn gsaham. 
Uraian gdiatas gmenjadi glandasan gpemikiran gdalan gmerumuskan ghipotesis, 
H0 g: gReturn gOf gEquity gtidak gberpengaruh gpositif gsignifikan gterhadap greturn 
gsaham gsyariah gperusahaan gyang gterdaftar gdi gIndeks gLQ45 
H2 g: gReturn gOf gEquity gberpengaruh gpositif gsignifikan gterhadap greturn gsaham 
gsyariah gperusahaan gyang gterdaftar gdi gIndeks gLQ45 
3. Pengaruh gNet gProfit gMargin g(NPM) gterhadap gReturn gSaham 
 
Pengaruh gNet gProfit gMargin g(NPM) gTerhadap gReturn gSaham gMenurut 
gYeye gSusilowati.
100
 gSemakin gmeningkatnya gNet gProfit gMargin 
g(NPM),maka gdaya gtarik ginvestor gsemakin gmeningkat gharga gsaham gjuga 
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gakan gmenigkat, gbegitupun greturn gsahamnya. gSemakin gtinggi gNet gProfit 
gMargin g(NPM) gsemakin gbaik goperasi gsuatu gperusahaan gkarena gmenunjukan 
gkeberhasilannya gdalam gmeningkatkan gpenjualan gyang gdidasarkan gdengan 
gpeningkatan gyang gsangat gbesar gdalam gpengorbanan gbiayanya. 
Hasil gpenelitian gRindi gLestari, gmenyimpulkan gbahwa gNet gProfit g 
gMargin gmemiliki g ghubungan g gyang g gsangat g grendah g gsehingga gNet gProfit g 
gMargin gtidak g gberpengaruh gsignifikan gterhadap greturn gsaham. gNamun, gNet 
gProfit gMargin gmemiliki gketerkaitan g gpositif g gdimana g gketika gNet g gProfit g 
gMargin gmeningkat gmaka g gReturn g gSaham gperusahaan gakan gmeningkat gdan 
gsebaliknya gketika gNet gProfit gMargin g( gNPM g) gturun gmaka gReturn gSaham 
gperusahaan gakan gturun.
101
 gDi gdukung ghasil gpenelitian gPangeran gAugust 
gLumban gToruan gmenyimpulkan gbahwa gNet g gProfit g gMargin g gsecara g gparsial 
g gtidak g gberpengaruh gsignifikan g gterhadap greturn g gsaham.
102
. g 
Uraian gdiatas gmenjadi glandasan gpemikiran gdalam gmerumuskan ghipotesis, 
H0 g: gNet gProfit gMargin gtidak gberpengaruh gpositif g gsignifikan gterhadap 
greturn gsaham gsyariah gperusahaan gyang gterdaftar gdi gIndeks gLQ45 
H3 g: gNet gProfit gMargin g gberpengaruh g gpositif gsignifikan gterhadap greturn 
gsaham gsyariah gperusahaan gyang gterdaftar gdi gIndeks gLQ45 
 
                                                           
101
 gRindi gLestari, gPengaruh gNet gProfit gMargin g(Npm) gDan gPrice gEarning gRatio g(Per) 
gTerhadapReturn gSaham g(Studi gPada gPerusahaan gManufaktur gSektor gFood gand gBeverages gyang 
gTerdaftar gdi gBursa gEfek gIndonesia gPeriode g2007-2012), gProgram gStudi gAkuntansi, gFakultas 
gEkonomiUniversitas gKomputer gIndonesia 
102
 gPangeran gAugust gLumban gToruan g, gAnalisis gROA, gNPM, gDan gDER gTerhadap gReturn 
gSaham g(Studi gPada gPerusahaan gManufaktu gYang gTerdaftar gDi gBursa gEfek gIndonesia gPriode 
g2009 g– g2011 g) gProgram gStudi gAkuntansi gFakultas gEkonomi g,Universitas gSumatra gUtara gMedan 
g,2013 
